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Resumen y Abstract IX 
 
Resumen 
El presente trabajo busca determinar si existió un impacto del crédito comercial y el 
microcrédito en el Producto Interno Bruto (PIB) a nivel municipal durante los años 2008 al 
2011, y de ser así, cuál fue su magnitud. Para ello se realizan estimaciones con datos 
panel para 1008 municipios colombianos con las variables Crédito Comercial, 
Microcrédito, PIB departamental y el índice de necesidades básicas insatisfechas (NBI).  
Los resultados indican que ninguno de los dos tipos de crédito tuvo un impacto positivo 
en el comportamiento del Producto Interno Bruto a nivel municipal. 
 




The present work seeks to determine if there existed an impact of the commercial credit 
and the microcredit on the Gross Domestic Product (GDP) at municipal level during the 
year 2008 to 2011. If there were an impact, estimate its magnitude. To accomplish this 
objective a panel data analysis was realized with information of 1008 Colombian 
municipalities, using the variables: Commercial Credit, Microcredit, Departmental GDP 
and the index of poverty Unsatisfied basic needs (NBI). 
The results of the analysis indicate that none of the two types of credit had a positive 
impact on the municipal Gross Domestic Product. 
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El crecimiento económico medido a través del Producto Interno Bruto1 (PIB), ha sido 
estudiado durante décadas por diferentes autores que han realizado innumerables 
estudios teóricos y empíricos para tratar de explicar su comportamiento, causas y 
consecuencias en los diferentes países a nivel mundial. 
Descifrar qué causa el crecimiento económico, es tal vez, uno de los temas más 
estudiados últimamente por los académicos, ya que a partir de la respuesta a ese 
interrogante, es posible comprender por qué existen diferencias tan marcadas entre el 
PIB de los países, pero más importante aún, plantear estrategias para reducir estas 
brechas que usualmente son acompañadas por desigualdad y pobreza. 
A partir de la mitad de la década de los 80’s se han realizado estudios inspirados en la 
llamada “nueva” teoría del crecimiento o teoría del crecimiento endógeno, que a 
diferencia de la tradición neoclásica contempla que el crecimiento económico es un 
proceso endógeno al sistema económico y que el cambio tecnológico tiene lugar dentro 
del proceso de producción, como una respuesta propia de los agentes económicos a las 
señales de precios. 
Dentro los estudios del crecimiento endógeno, se encuentra una  línea especial, que ha 
estudiado su relación con los mercados financieros. Los resultados son múltiples, por un 
lado estudios como los de Atje & Jovanovic (1993), Demirguc-Kunt & Levine (1996), 
Zervos & Levine (1998), han demostrado a través de trabajos empíricos que una de las 
diferencias entre los países desarrollados y en vías de desarrollo es que su sistema 
financiero es mucho más fuerte y desarrollado, por tanto, estos autores concluyen que 
                                               
 
1 El PIB representa el resultado final de la actividad productiva de las unidades de producción 
residentes. Se mide desde el punto de vista del valor agregado, de la demanda final o las 
utilizaciones finales de los bienes y servicios y de los ingresos primarios distribuidos por las 
unidades de producción residentes. 
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los mercados financieros contribuyen al desarrollo económico mediante el aumento de la 
acumulación de capital físico. 
Por otra parte, algunos críticos como Singh (1995, 1997) concluyen que el mercado 
financiero, en especial el mercado de valores, no han facilitado el crecimiento económico 
en los países en vía de desarrollo, por el contrario, han tenido efectos negativos. 
Como se puede observar, el debate acerca de si existe o no un impacto del sistema 
financiero sobre el crecimiento económico aun no se ha cerrado, razón por la cual, en el 
presente trabajo se pretende determinar si existe una relación entre el crédito comercial y 
el microcrédito con el PIB municipal en Colombia. 
La razón principal por la cual, dentro de todos los servicios que componen el sistema 
financiero colombiano, se eligió el crédito comercial y el microcrédito como objeto de 
estudio, es porque estos servicios se han diseñado especialmente para atender el sector 
empresarial,  y de acuerdo a lo señalado en Plan Nacional de Desarrollo - PND2 “Un país 
competitivo es un país con empresas competitivas y pujante que generan riqueza y 
empleo de calidad. Es un país con condiciones económicas y sociales favorables al 
crecimiento sistemático y sostenido de la productividad de los sectores económicos.” 
En concordancia con lo anterior el Gobierno Nacional ha diseñado diferentes estrategias 
para fortalecer el sector empresarial y en especial a las microempresas; por tanto, en el 
marco de ésta política, se han creado las Instituciones microfinancieras (IMF’s), que son 
Entidades no necesariamente reguladas3, que se dedican a la prestación de servicios 
financieros a personas de bajos ingresos. Dentro de estas Entidades se encuentran 
bancos comerciales, compañías de financiamiento, cooperativas y organizaciones no 
gubernamentales (ONG). Para promover el acceso a los servicios de estas instituciones, 
se creó la Banca de las Oportunidades que es un programa de inversión administrado 
por el Banco de Comercio Exterior-Bancoldex, que tiene como objetivo principal, 
promover el acceso a servicios financieros para la población de bajos ingresos con el fin 
                                               
 
2 Véase Plan Nacional de Desarrollo – Prosperidad para Todos (2010-2014), Capítulo III – 
Crecimiento Sostenible y Competitividad. 
3 Este término se refiere a que no tienen una regulación especial, por tanto se rigen por las 
normas de cualquier empresa. 
Introducción 3 
 
de reducir la pobreza, promover la igualdad social y estimular el desarrollo económico en 
Colombia4. 
Ahora bien, este panorama favorable para los microempresarios, en especial para las 
personas de bajos recursos, contrasta con el costo de los servicios financieros, ya que el 
microcrédito es el servicio financiero más costoso del mercado con una tasa de interés 
promedio de 38,46% E.A5 y una tasa de usura del 52,22% E.A.6, por tanto, es importante 
revisar si el impacto de éstos créditos justifica su alto costo. 
Para identificar si este tipo de créditos tiene efectivamente un impacto en el crecimiento 
económico medido por el PIB, se realiza un análisis por medio de la metodología de 
datos en panel para 1008 municipios de Colombia durante cuatro años (2008-2011). 
El documento está organizado en 5 capítulos: El primero expone el contexto actual de la 
otorgación de créditos comerciales y microcréditos en Colombia, quienes los otorgan y 
cuáles son sus características. El segundo capítulo presenta el marco teórico el cual se 
basa esencialmente en la teoría del crecimiento endógeno y el modelo AK. El tercer 
capítulo describe la metodología utilizada en el trabajo econométrico, la descripción de 
las variables incluidas en el estudio y algunas estadísticas descriptivas. El cuarto capítulo 
presenta los resultados de las diferentes estimaciones y finalmente en el quinto capítulo 
se exponen las conclusiones y recomendaciones.  
                                               
 
4 Quienes somos, Recuperado el 10 de marzo del 2015, de 
http://www.bancadelasoportunidades.gov.co. 
5 Promedio de la tasa de interés durante el 2014 reportada por el Banco de la República. 
6 Por medio de la Resolución 1707 de 2014 la Superintendencia Financiera de Colombia fijo en un 
34.81 % efectivo anual el interés bancario corriente para la modalidad de microcrédito, por tanto la 
tasa de usura se fijo en 52.22% efectivo anual. 
 
1. Créditos comerciales y microcréditos: 
Panorama general 
Actualmente en Colombia, las instituciones que ofrecen créditos comerciales y 
microcréditos, se dividen en tres grandes grupos, a saber: Establecimientos de crédito 
vigilados por la Superintendencia Financiera, Cooperativas financieras vigiladas por la 
Superintendencia de la Economía Solidaria y ONG’s microcrediticias. 
A continuación se realizará una descripción de cada uno de las fuentes de los servicios 
financieros de estudio. 
1.1 Establecimientos de crédito vigilados por la 
Superintendencia Financiera 
En la actualidad el sistema financiero colombiano está conformado por los 
establecimientos de crédito (EC), las sociedades de servicios financieros (SSF) y otras 
instituciones financieras tal como se representa en la Figura 1-1, estos establecimientos 
se encuentran bajo la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual 
es un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Público que tiene 
como objeto la inspección, vigilancia y control sobre las personas que realicen 
actividades financieras, bursátil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, 
aprovechamiento o inversión de recursos captados del público. 
La Superintendencia Financiera de Colombia tiene por objetivo supervisar el sistema 
financiero colombiano con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza, así 
como, promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombiano y la 
protección de los inversionistas, ahorradores y asegurados7. 
 
                                               
 
7 Nuestra entidad, Recuperado el 1 de abril del 2015, de https://www.superfinanciera.gov.co. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de la información del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero (EOSF) 
1. Establecimientos de crédito 
Oficinas de representación en Colombia de 
organismos financieros del exterior (con o sin 
establecimiento de comercio 
Corporaciones Financieras 
Compañías de financiamiento comercial 
Cooperativas Financieras 
Establecimientos Bancarios 
Fondos mutuos de inversión 
Instituciones oficiales especiales 
Sociedades de capitalización 
Sociedades aseguradoras – cooperativas de 
seguros – reaseguradoras – corredoras de seguros 
3. Otras instituciones financieras 
2. Sociedades de Servicios 
Financieros 
Sociedades administradoras de fondos de 
pensiones y cesantías 
Sociedades fiduciarias 
Almacenes generales de depósitos 
Sociedades comisionistas de bolsa – Sociedades de 
comisionista de bolsas agropecuarias 
Sociedades administradoras de inversión 
Sociedades de intermediación cambiaria y de 
servicios financieros especiales 
Oficinas de representación del mercado de valores 
en el exterior 
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Como se puede observar, el sistema financiero colombiano está conformado por gran 
variedad de establecimientos e instituciones, sin embargo, solo tres de ellos ofrecen 
servicios de crédito comercial y microcrédito. 
Estas instituciones se encuentran clasificadas dentro del primer grupo, es decir, dentro 
de los establecimientos de crédito. 
Los establecimientos de crédito tienen como objetivo principal canalizar los recursos de 
los agentes superavitarios de la economía hacia los deficitarios, mediante la 
intermediación financiera, que en términos sencillos, no es más que realizar la captación 
de fondos para su posterior colocación por medio de préstamos. 
En la Tabla 1-1 se describe brevemente cada una de las instituciones que hacen parte de 
los establecimientos de crédito: 
Tabla 1-1: Descripción de los establecimientos de crédito 
Institución Descripción 
Establecimientos Bancarios 
Instituciones financieras que tienen por 
función principal la captación de recursos 
en cuenta corriente bancaria, así también 
como la captación de otros depósitos a la 
vista o a término, con el objetivo primordial 
de realizar operaciones activas de crédito. 
Oficinas de Representación en Colombia 
de Organismos Financieros del Exterior 
con o sin Establecimiento de Comercio 
Instituciones financieras autorizadas 
exclusivamente para promover y publicitar 
en el territorio nacional los servicios 
ofrecidos en general por tales instituciones 
en el extranjero. 
Corporaciones Financieras 
Instituciones que tienen por función 
principal la captación de recursos a 
término, a través de depósitos o de 
instrumentos de deuda a plazo, con el fin 
de realizar operaciones activas de crédito y 
efectuar inversiones, con el objetivo 
primordial de fomentar o promover la 
creación, reorganización, fusión, 
transformación y expansión de empresas 
en los sectores que establezcan las 
normas que regulan su actividad. 
 
 
8 Impacto del crédito comercial y el microcrédito, en el crecimiento económico 
municipal de Colombia durante los años 2008-2011 
 
Tabla 1-1: (Continuación) 
Institución Descripción 
Compañías de Financiamiento Comercial 
Instituciones que tiene por función principal 
captar recursos a término, con el objetivo 
primordial de realizar operaciones activas 
de crédito para facilitar la comercialización 
de bienes y servicios, y realizar 
operaciones de arrendamiento financiero o 
leasing. 
Cooperativas Financieras 
Organismos cooperativos especializados 
cuya función principal consiste en adelantar 
actividades financieras, se caracterizan por 
que se rigen por la ley 799 de 1988 por la 
cual se actualiza la Legislación 
Cooperativa. 
Fuente: Elaboración propia a partir de información del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero (EOSF). 
En la actualidad en Colombia existen en total 113 establecimientos de crédito de los 
cuales 23 son establecimientos bancarios, 45 son oficinas de representación en 
Colombia de organismos financieros del exterior, 14 son oficinas de representación en 
Colombia sin establecimiento de comercio, 5 son corporaciones financieras, 21 son 
compañías de financiamiento comercial y 5 son cooperativas financieras (Colombia, 
www.superfinanciera.gov.co, 2015). 
Figura 1-2: Participación de los establecimientos bancarios 
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Aunque el sistema financiero está compuesto también, por Sociedades de Servicios 
Financieros y otras instituciones financieras, éstas no son de interés para el presente 
estudio ya que no ofrecen créditos comerciales y microcréditos, sin embargo, en el Anexo 
A se encuentran sus principales características y su composición. 
1.1.1 Estado actual del sistema financiero 
En general, el sistema financiero colombiano, ha venido  presentando buenos 
indicadores respecto a sus activos totales, crecimiento de la cartera, rentabilidad y 
apalancamiento. 
De acuerdo al Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2014 publicado por el 
Banco de la República y tal como se observa en la Tabla 1-2, entre diciembre de 2013 y 
junio de 2014 el activo total de las entidades del sistema financiero analizadas se 
incrementó, alcanzando un nivel de $980,8 b y registrando un crecimiento real anual de 
10,8%. El grupo de entidades con mayor participación dentro de este rubro son los 
Establecimientos de Crédito (45,7%) y las Sociedades Fiduciarias (30,8%), seguidas por 
las Administradoras de Fondos de Pensiones (17,2%), las Compañías de Seguros (4,8%) 
y las Sociedades Comisionistas de Bolsa de Valores y Sociedades Administradoras de 
Inversión (1,6% en conjunto).  
Tabla 1-2: Saldo y participación del activo por grupo de entidad. 
Tipo de entidad 













Establecimientos de créditoa/ 447,83 88,88 0,00 0,00 447,83 45,66 
Administradoras de fondos de 
pensiones y cesantías 
3,64 0,72 164,89 34,57 ,468,53 17,18 
Sociedades fiduciarias 2,19 0,43 299,89 68,88 302,07 30,18 
Compañías de seguro 46,72 9,27 0,19 0,04 46,92 4,78 
Sociedades comisionistas de 
bolsa 
3,49 0,69 11,58 2,43 15,07 1,54 
Total sistema financierob/ 503,89 100,00 476,92 100,00 980,80 100,0 
a/ A junio de 2014 el activo de los bancos representa el 90,9% del activo total de los establecimientos de crédito. 
b/ Las cifras para el total del sistema financiero contienen las registradas por las SAI. A junio del 2014 el activo total de las 
SAI se ubicó en $388.400 millones, lo que equivale a 0,04% del activo del sistema financiero. 
 
Fuente: Banco de la República. Reporte de Estabilidad Financiera septiembre 2014. 
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En cuanto a la utilidad anualizada a junio del 2014, esta ascendió a $27.5 billones, cifra 
superior a la observada seis meses atrás ($6.0 b), registrando un crecimiento real anual 
de 38,0%, como se puede observar en la Tabla 1-3. 
Tabla 1-3: Utilidades anualizadas del sistema financiero por grupo de entidad 
Tipo de 
entidad 



























os de créditoa/ 
7,80 80,16 2,41 0,00 0,00 0,00 7,80 28,37 2,41 
Administrador
as de fondos 
de pensiones 
y cesantías 
0,50 5,12 17,76 12,87 72,47 71,05 13,37 48,64 68,21 
Sociedades 
fiduciarias 
0,33 3,43 (18,63) 4,30 24,20 52,85 4,63 16,85 43,76 
Compañías de 
seguro 




0,06 0,66 (6,40) 0,58 3,28 326,23 0,65 2,36 215,14 
Total sistema 
financieroc/ 
9,73 100,00 3,39 17,76 100,00 69,58 27,48 100,00 38,26 
n.a.: no aplica. 
a/ A junio de 2014 las utilidades anualizadas de los bancos representan el 87,9% de las utilidades anualizadas totales de los 
establecimientos de crédito. 
b/El crecimiento real anual para la posición administrada de las compañías de seguros no se presenta debido a que en junio de 2013 fueron 
las únicas entidades que registraron pérdidas. 
c/ Las cifras para el total del sistema financiero contienen las registradas por las SAI. A junio de 2014 las utilidades de las SAI se ubicaron 
en -$3.923 millones. 
 
Fuente: Banco de la República. Reporte de Estabilidad Financiera septiembre 2014. 
Finalmente, al analizar la rentabilidad de las instituciones que conforman el sistema 
financiero se puede observar que los indicadores de rentabilidad del activo (ROA)8 y del 




                                               
 
8 Relación entre el beneficio obtenido en un determinado periodo y los activos globales; mide la 
capacidad de los activos para generar renta por ellos mismos. 
9 Relación entre el beneficio neto después de impuesto y el patrimonio; mide la rentabilidad de una 
empresa respecto al patrimonio que posee. 
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Tabla 1-4: Indicadores de rentabilidad del sistema financiero por grupo de entidad 
Tipo de entidad 
Posición propia Posición administrada Posición Total 
ROA ROE ROA ROE ROA ROE 
Establecimientos de 
créditoa/ 
1,74 11,83 n.a. n.a. 1,74 11,83 
Administradoras de fondos 
de pensiones y cesantíasb/ 
13,67 18,56 7,80 7,83 7,93 8,00 
Sociedades fiduciarias 15,23 18,88 1,43 1,81 1,53 1,94 
Compañías de seguro 2,21 10,46 4,16 4,53 2,22 10,35 
Sociedades comisionistas 
de bolsa 
1,84 7,71 5,04 5,07 4,30 5,25 
Total sistema financieroc/ 1,93 11,99 3,72 4,29 2,80 5,55 
n.a.: no aplica 
a/ A junio de 2014 el ROA y ROE de los bancos se ubicaron en 1,7% y 12,0% respectivamente. 
b/ Dado el tipo de negocio de estas entidades, el saldo del activo y el patrimonio de su posición administrada es muy 
similar. 
c/ Las cifras para el total del sistema financiero contienen las registradas por las SAI. A junio de 2014 el ROA y ROE de las 
SAI se ubicaron en un -1%. 
 
Fuente: Banco de la República. Reporte de Estabilidad Financiera septiembre 2014. 
Como se puede observar, dentro de las entidades vigiladas por la Superintendencia 
Financiera, los establecimientos de crédito, sin duda, presentan los indicadores más 
sólidos consolidándose así, como unos de los sectores más estables y exitosos dentro de 
la economía colombiana.  
1.2 Cooperativas Financieras vigiladas por la 
Superintendencia de la Economía Solidaria 
Las cooperativas de ahorro y crédito son organismos cooperativos especializados cuya 
función principal consiste en adelantar actividad financiera exclusivamente con sus 
asociados.  También lo son aquellas cooperativas multiactivas o integrales con sección 
de ahorro y crédito. 
Estos organismos se encuentran bajo la vigilancia de la Superintendencia de la 
Economía Solidaria la cual es un organismo descentralizado, técnico, adscrito al 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público, con personería jurídica, autonomía 
administrativa y patrimonial que tiene por objeto la supervisión sobre la actividad 
financiera del cooperativismo y sobre los servicios de ahorro y crédito de los fondos de 
empleados y asociaciones mutualistas y, en general, el aprovechamiento o inversión de 
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los recursos captados de los asociados por parte de las organizaciones de la economía 
solidaria10. 
La Ley 454 de 199811 define que la actividad financiera del cooperativismo se entiende 
como la captación de depósitos, a la vista o a término de asociados o de terceros para 
colocarlos nuevamente a través de préstamos descuentos, anticipos u otras operaciones 
activas de crédito y, en general, el aprovechamiento o inversión de los recursos captados 
de los asociados o de terceros.  
En la Tabla 1-5 se describen brevemente las características de las entidades del sector 
solidario: 
Tabla 1-5: Descripción de las entidades del sector solidario 
Institución Descripción 
Cooperativas Especializadas de Ahorro y 
Crédito 
Las cooperativas de ahorro y crédito son 
organismos cooperativos especializados 
cuya función principal consiste en adelantar 
actividad financiera exclusivamente con 
sus asociados, además pueden ser con o 
sin  sección de ahorro. 
Fondos de empleados 
Los fondos de empleados son empresas 
asociativas de derecho privado sin ánimo 
de lucro, constituidas por trabajadores 
dependientes, subordinados o asalariados 
de instituciones o empresas públicas o 
privadas, con la característica de designar 
sus excedentes a la prestación de servicios 
de carácter social y al crecimiento de sus 
reservas y fondos. 
 
 
                                               
 
10 Superintendencia de Economía Solidaria. www.supersolidaria.gov.co 
11 “por la cual se determina el marco conceptual que regula la economía solidaria, se transforma el 
Departamento Administrativo Nacional de Cooperativas en el Departamento Administrativo 
Nacional de la Economía Solidaria, se crea la Superintendencia de la Economía Solidaria, se crea 
el Fondo de Garantías para las Cooperativas Financieras y de Ahorro y Crédito, se dictan normas 
sobre la actividad financiera de las entidades de naturaleza cooperativa y se expiden otras 
disposiciones” 
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Las cooperativas multiactivas son aquellas 
que se organizan para atender varias 
necesidades, mediante concurrencia de 
servicios en una sola entidad jurídica. Los 
servicios deben organizarse en secciones 
independientes, de acuerdo con las 
características de cada tipo especializado 
de cooperativa. Además, estas pueden ser 
con o sin sección de ahorro y crédito. 
Asociaciones mutuales 
Las asociaciones mutuales tienen como 
objetivo brindarse ayuda recíproca frente a 
riesgos eventuales y satisfacer sus 
necesidades mediante la prestación de 
servicios de seguridad social. 
Cooperativas integrales 
Las cooperativas integrales son aquellas 
que en desarrollo de su objeto social, 
realizan dos  o más actividades conexas y 
complementarias entre sí, ya sean de 
producción, distribución, consumo o 
prestación de servicios. 
Fuente: Elaboración propia 
De acuerdo al Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2014, el sector solidario 
se encuentra conformado por 4.576 entidades de las cuales 2.360 realizan algún tipo de 
actividad financiera. 
Figura 1-3: Composición de los establecimientos del sector solidario 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de información del Banco de la República. 
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1.2.1 Estado actual del sector solidario 
Como se puede observar en la tabla 1-6, el activo total del sector solidario alcanzó un 
valor de $6.1 billones, de acuerdo al Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre del 
2014, mientras que el pasivo sumo un total de 11,2 billones al igual que el patrimonio.  
Se puede resaltar que la mayor participación sobre el activo lo tienen las multiactivas sin 
sección de ahorro, sin embargo, al revisar la participación en la cartera, las cooperativas 
especializadas de ahorro y crédito son las que presentan un mayor porcentaje seguidas 
de los fondos de empleados. 
En total, el sector solidario presenta un excedente de $0.5 billones en diciembre del 
2013, valor que se encuentra muy por debajo de las reportadas por las entidades del 
sector financiero, aunque su tasa de crecimiento real anual es mayor. 




de ahorro y 
crédito 
Especializadas 




















en la cartera 
40,6 4,3 31,6 12,1 9,0 2,5 100 
Participación 
en el activo 
27,1 8,2 22,5 28,5 6,2 7,5 100 
(billones de pesos) 
Cartera de 
créditos 
5,8 0,6 4,5 1,7 1,3 0,4 14,3 
Activo total 7,1 2,1 5,9 7,4 1,6 2,0 26,1 
Pasivos 4,4 0,9 4,0 3,8 0,8 1,0 11,2 
Patrimonio 2,6 1,3 1,9 3,6 0,8 1,0 11,2 
Excedentes 
y/o pérdidas 
0,1 0,1 0,1 0,1 0,04 0,0 0,5 
Fuente: Banco de la República. Reporte de Estabilidad Financiera septiembre 2014. 
De otro lado, si analizamos los indicadores de rentabilidad del activo ROA y del 
patrimonio  ROE entre 2002 y 2013, se puede observar una tendencia decreciente a 
partir del 2003, de acuerdo al Banco de la República12, esto se debe a que, aunque han 
aumentado las utilidades, el ritmo de expansión del activo y del patrimonio han sido 
mayores en promedio. 
                                               
 
12 Reporte de estabilidad financiera. Septiembre de 2014. 
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Fuente: Banco de la República de Colombia. Reporte de Estabilidad Financiera 
septiembre 2014. 
1.3 Organizaciones no gubernamentales 
microfinancieras 
Según la Organización de las Naciones Unidas (ONU) una Organización No 
Gubernamental es “cualquier grupo de ciudadanos voluntarios sin ánimo de lucro que 
surge en el ámbito local, nacional o internacional, de manera altruista y dirigida por 
personas con interés común”. Estas organizaciones han sido clasificadas dentro del 
“tercer sector”, el cual es un complemento a los dos tradicionales sectores, el privado con 
fines lucrativos y el público estatal. 
La diferenciación se basa en el supuesto de que el tercer sector tiene una lógica diferente 
de lo privado y lo estatal, ya que se caracteriza por movilizar recursos alrededor de 
valores compartidos y comprenden la unión de lo público y lo privado13. 
Dentro de este grupo de organizaciones, algunas se han venido especializando en el 
otorgamiento de microcréditos con el apoyo del programa de Banca de las 
Oportunidades y de donantes nacionales e internacionales. Sus servicios van dirigidos a 
microempresarios de subsistencia pertenecientes a estratos 0, 1 y 2, principalmente 
mujeres.  
                                               
 
13 Congreso de la República de Colombia, Programa de Fortalecimiento Legislativo, Oficina de 
Asistencia Técnica Legislativa, 9 de junio de 2003. 
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Hablar de cifras del sector de las ONG no es fácil, ya que al ser entidades no vigiladas, 
no existe un control diferencial para sus actividades, por tanto, en la actualidad no es 
posible establecer a ciencia cierta cuántas ONG existen en el país, y mucho menos 
cuantas se especializan en microcrédito, no obstante, se puede tener una aproximación 
tomando como referencia que en la Confederación Colombiana de ONG se encuentran 
afiliadas alrededor de 850 ONG de todas partes del país.  
Ahora bien, si se quiere tener un dato, por lo menos aproximado, de cuántas ONG 
microcrediticias existen en Colombia, se puede tomar como base que para realizar el 
Informe de Inclusión Financiera de 201314 se incluyeron 20 ONG microcrediticias que 
tienen permitida como única actividad la colocación del microcrédito, ya sea individual o 
grupal, y que reportan información al Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y a la 
Banca de las Oportunidades. 
Aunque la presencia de las ONG microcrediticias a nivel nacional es limitada se calcula 
que cuentan con 600 oficinas a nivel nacional15, ya que son estas organizaciones las que 
llegan a municipios donde las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera no 
tienen presencia. 
Dadas la dificultades para conseguir información oficial acerca de las actividades de las 
ONG, es imposible conocer su comportamiento en cuanto a crecimiento y estados 
financieros, adicionalmente se debe tener en cuenta que en este sector no es posible 
hablar de utilidades, ya que al ser entidades sin ánimo de lucro, si existen excedentes de 
su actividad, estos deben ser reinvertidos en su objeto social.  
1.4 Microcrédito 
El microcrédito en términos generales es el préstamo que se caracteriza por ser de 
montos bajos y destinados a atender la necesidades de microempresas, que por sus 
características, no puede acceder a los servicios comunes del sector financiero, debido a 
que no poseen activos suficientes para respaldar sus deudas, y sus negocios no generan 
un flujo de caja muy alto. 
                                               
 
14 Véase Reporte de Inclusión Financiera 2013. Programa Banca de las Oportunidades.  
15 Ibídem. 
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Para describir exactamente que es un microcrédito, inicialmente es necesario 
comprender que es una microempresa, por tal razón, la autora se apoya en la ley 905 de 
200416 que en su artículo segundo define que una microempresa es aquella cuya planta 
de personal no es superior a diez (10) trabajadores y sus activos totales, excluida el valor 
de la vivienda, es inferior a quinientos (500) salarios mínimos mensuales legales 
vigentes17. 
Ahora bien, de acuerdo a la Ley 590 de 2000, el microcrédito está constituido por las 
operaciones activas de crédito para la financiación de microempresas, dentro del cual el 
monto máximo por operación de préstamo es de veinticinco (25) SMMLV18, sin que el 
saldo de endeudamiento del deudor exceda de ciento veinte (120) SMMLV19 al momento 
de la aprobación del crédito. 
Como se expuso anteriormente, en Colombia existen instituciones que se han 
especializado en microcrédito como es el caso de Bancamía, Banco WWB, Finamérica, 
Banco Agrario, organizaciones no gubernamentales y cooperativas, las cuales han 
diseñado diferentes productos financieros para atender las necesidades de los 
microempresarios, todo dentro de la política del Gobierno Nacional, dirigida a lograr el 
acceso de los servicios financieros para población de bajos ingresos promovida a través 
del programa Banca de las Oportunidades administrado por Bancoldex. 
Básicamente el Programa de Banca de las Oportunidades, actúa a través de tres 
instrumentos de intervención, los cuales son: 
- Subsidios a Costos: Consiste en entregar un subsidio a los intermediarios cuando 
sus servicios financieros o canales no son rentables inicialmente. Estos subsidios 
son transitorios y decrecientes, de tal manera que los intermediarios con el pasar 
del tiempo logren que sus servicios sean autosostenibles. 
- Cofinanciación de proyectos: A través de este instrumento, se financian proyectos 
piloto que inicialmente no son rentables. 
                                               
 
16 "Por medio de la cual se modifica la Ley 590 de 2000 sobre promoción del desarrollo de la 
micro, pequeña y mediana empresa colombiana y se dictan otras disposiciones 
17 Teniendo en cuenta que el salario mínimo en Colombia en el año 2015 es de $644.350, los 
activos totales de las microempresas no pueden superar los $322.175.000. 
18 En 2015 equivalentes a $16.108.750. 
19 En 2015 equivalentes a $77.322.000 
18 Impacto del crédito comercial y el microcrédito, en el crecimiento económico 
municipal de Colombia durante los años 2008-2011 
 
- Asistencia técnica: La Banca de las Oportunidades, puede contratar a un asesor 
especializado en tecnologías de las microfinanzas para que asesore a los 
intermediarios. 
Para el caso del microcrédito, los instrumentos de intervención más importantes son el 
primero y el tercero, de hecho, durante los años 2006 a 2008 se realizaron convocatorias 
a ONG microcrediticias para participar en el programa de Ampliación de Cobertura 
orientado a extender los servicios financieros hacia municipios con menos de 50.000 
habitantes sin presencia de este tipo de Entidades, a cambio de la adjudicación 
decreciente de recursos no reembolsables de cofinanciación por un plazo de dos (2) 
años. En estas convocatorias Banca de las Oportunidades apoyó a 11 ONG, 21 
departamentos y 104 municipios. 
Adicionalmente, Bancoldex incentiva a los intermediarios financieros20, a través de un 
mecanismo de redescuento21 para que ofrezcan servicios de microcrédito y lleguen a 
más municipios de Colombia, este mecanismo funciona de la siguiente manera: 
Bancoldex actúa como banco de segundo piso22, es decir, que los trámites, estudios y 
aprobación de créditos los debe hacer el cliente directamente con un intermediario 
financiero, éste a su vez presenta el estudio y viabilidad del crédito a Bancoldex quien 
autoriza la operación y desembolsa los recursos al intermediario para que sean 
trasladados al solicitante. 
Como se puede observar, desde el Gobierno Nacional se han adoptado diferentes 
estrategias para incentivar que las instituciones financieras, cooperativas y ONG 
incrementen sus actividades microcrediticias y lleguen a más municipios en Colombia. 
 
 
                                               
 
20 Establecimientos de crédito, Cooperativas financieras y ONG microcrediticias. 
21 Es una operación financiera en la cual una entidad obtiene fondos de un prestamista para cubrir 
el crédito otorgado a un tercero. Operación en la cual una institución financiera endosa a una 
entidad autorizada para hacer operaciones de redescuento, títulos de crédito aún no vencidos y la 
entidad de redescuento le entrega a cambio el valor de los títulos entregados. 
22 Institución financiera que mediante el mecanismo de redescuento, facilita recursos de crédito a 
través de intermediarios financieros autorizados 
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 Como acceder a un microcrédito. 
Quien esté interesado en acceder a un microcrédito, debe acercarse a una de las 
instituciones que ofrecen este tipo de productos y realizar una solicitud formal. 
Aunque cada entidad define los requisitos que debe cumplir una persona para acceder a 
un microcrédito, de manera general se pueden resumir en los siguientes: 
- Ser propietario de una microempresa y demostrar experiencia en el desarrollo de 
la actividad. 
- Acreditar la posesión del negocio mínimo de un año 
- No estar reportado en centrales de riesgo 
- Ser mayor de 18 y menor de 74 años 
Algunas instituciones adicionalmente, ofrecen a sus clientes otros servicios como 
capacitación y asesoría financiera y de ahorro. 
Adicionalmente, dentro de las líneas de microcrédito se han creado otras más 
especializadas, por tanto, en la actualidad algunas instituciones ofrecen microcréditos 
para atender exclusivamente ciertas necesidades, por ejemplo, inversión en activos fijos, 
capital de trabajo, inversión en infraestructura, entre otros. 
Uno de los mayores obstáculos, que enfrentaban los microempresarios a la hora de 
solicitar un crédito era la falta de garantías que respaldaran su solicitud, razón por la cual 
el Fondo Nacional de Garantías23, actualmente sirve como garante para este tipo de 
créditos a excepción de los microcréditos del sector agropecuario, cuyo garante es el 
Fondo Agropecuario de Garantías (FAG)24. 
Finalmente vale la pena resaltar que las instituciones vigiladas por la Superintendencia 
Financiera (establecimientos bancarios, compañías de financiamiento comercial y 
                                               
 
23 El Fondo Nacional de Garantías es una sociedad anónima de carácter mercantil y de economía 
mixta del orden nacional, sometida al régimen de las empresas industriales y comerciales del 
Estado. Es una entidad vinculada al Ministerio de Comercio, Industria y Turismo supervisada por 
la Superintendencia Financiera. 
24 Es un Fondo cuyo objetivo es respaldar los créditos redescontados ante FINAGRO o 
concedidos en condiciones FINAGRO con recursos propios de los intermediarios financieros 
vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia, validados como cartera sustitutiva de 
inversión obligatoria o registrados como cartera agropecuaria, dirigidos a financiar nuevos 
proyectos del sector agropecuario y rural que sean técnica, financiera y ambientalmente viables, y 
que se otorguen a productores que no pueden ofrecer las garantías ordinariamente exigidas por 
las entidades otorgantes del crédito.  
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cooperativas financieras) otorgan el 74.2% del total de microcréditos a nivel nacional, 
mientras que el 25.8% restante es otorgado por ONG y cooperativas vigiladas por la 
Supersolidaria. 
1.5 Crédito comercial 
El crédito comercial se define como todos los créditos otorgados a personas naturales o 
jurídicas para el desarrollo de actividades económicas organizadas, distintos a los de 
vivienda, de consumo y microcrédito25. 
El crédito comercial nace como un servicio diseñado para atender las necesidades de 
personas que desarrollan actividades comerciales, usualmente las empresas que acuden 
a estos préstamos lo hacen en las instituciones financieras donde tienen otros productos 
como cuentas de ahorro, corrientes y de nómina. 
En este punto vale la pena destacar, que los créditos comerciales son otorgados por 
establecimientos de comercio y entidades vigiladas por la Superintendencia de la 
Economía Solidaria, las ONG no ofrecen este tipo de servicios. 
El crédito comercial comprende los créditos ordinario, preferencial o corporativo y el de 
tesorería. Se considera que un cliente es preferencial o corporativo cuando éste posee 
los elementos necesarios para entrar a pactar una tasa de interés y se define a plazos 
superiores a 30 días. El crédito de tesorería es aquel que es otorgado a clientes 
preferenciales o corporativos a un plazo inferior o igual a 30 días, dirigidos a atender 
necesidades de liquidez de corto plazo. Teniendo en cuenta lo anterior el crédito 
comercial ordinario se define como aquel que no se puede clasificar como de tesorería o 
como preferencial o corporativo.  
Las instituciones financieras, han creado, dentro de los anteriores tipos de crédito 
comercial, unas líneas específicas para atender determinadas necesidades 
empresariales, entre ellas compra de activos fijos, capital de trabajo, inversión en 
propiedades, entre otros. 
                                               
 
25 Capítulo II Circular Básica Contable y Financiera (Circular externa 100 de 1995). 
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 Como acceder a un crédito comercial. 
Como en cualquier servicio financiero, cada institución tiene sus propios procedimientos y 
requisitos para otorgar un crédito comercial, sin embargo, de manera general los 
documentos que debe presentar una persona natural o jurídica que quera solicitar este 
tipo de crédito son los siguientes: 
- Certificado de existencia y representación legal. 
- Declaración de renta. 
- Estados financieros. 
- No presentar obligaciones vencidas, en cobro judicial, refinanciadas, 
reestructuradas o castigadas con el banco. 
En algunos bancos, como es el caso de Bancolombia, además se exige que el solicitante 
sea cliente, es decir, que ya tenga otro tipo de servicios financieros con la institución. 
Al igual que los microcréditos, los créditos comerciales para pymes26 y grandes 
empresas27 también son impulsadas por el Gobierno Nacional a través de Bancoldex, 
que tiene la misma labor descrita anteriormente, actuando como banco de segundo piso, 
para otorgar créditos a través de intermediarios. De la misma manera, para este tipo de 
créditos  actúa el Fondo Nacional de Garantías y el Fondo Agropecuario de Garantías. 
1.6 Microcrédito y crédito comercial en cifras 
En el caso de los establecimientos de crédito, como se puede observar en la figura 1-5, 
tanto el microcrédito como el crédito comercial, han venido creciendo a partir de junio del 
2010, aunque después del año 2012 su crecimiento se ha desacelerado. 
El microcrédito y el crédito comercial, tuvieron comportamientos contrarios durante el 
2008 y el 2011, ya que por un lado el primero experimento un fuerte crecimiento, el 
segundo decreció rápidamente.  
 
                                               
 
26 Le término pymes comprende a las pequeñas y medianas empresas, una pequeña empresa es 
aquella que tiene activos totales entre 500 y 5.000 SMMLV, mientras que una mediana empresa 
es aquella que tiene activos totales entre superiores a 5.000  y hasta 30.000 SMMLV. 
27 Las grandes empresas son aquellas que cuyos activos totales superan los 30.000 SMMLV. 
22 Impacto del crédito comercial y el microcrédito, en el crecimiento económico 
municipal de Colombia durante los años 2008-2011 
 
Figura 1-5: Crecimiento real anual de la cartera bruta  
Fuente: Fuente: Banco de la República de Colombia. Reporte de Estabilidad Financiera 
septiembre 2014. 
No obstante lo anterior, la cartera total continua crecimiento a tasas superiores que el 
PIB, por tanto el indicador de profundización financiera sigue presentando una tendencia 
creciente, tal como se muestra en la Figura 1-6. 








Fuente: Banco de la República de Colombia. Reporte de Estabilidad Financiera 
septiembre 2014. 
De otra parte, en el sector solidario el comportamiento de la cartera ha sido muy parecido 
a los resultados obtenidos por los establecimientos de crédito. Como se puede observar 
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en la Figura 1-7 hasta el año 2012 se presentó un crecimiento en la variación real anual, 
sin embargo, a partir del 2011 este crecimiento se ha desacelerado, especialmente en el 
microcrédito. 










Fuente: Banco de la República de Colombia. Reporte de Estabilidad Financiera 
septiembre 2014. 
 Tasas de interés 
Hasta este punto se han expuesto algunas de las estrategias, por medio de las cuales el 
Gobierno Nacional ha impulsado el acceso a los servicios de microcrédito y crédito 
comercial para fortalecer el sector empresarial del país. No obstante, falta analizar uno 
de los incentivos más atractivos para cualquier institución financiera: la tasa de interés. 
Como cualquier servicio financiero, el microcrédito y el crédito comercial deben ser 
productos rentables y autosostenibles, de lo contrario, ninguna institución estaría 
dispuesta a ofrecerlos, por tanto, una de las formas como el Gobierno ayuda a que estos 
servicios sean interesantes para las instituciones, es por medio de la fijación de las tasas 
de interés. 
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A través de la Resolución 1707 de 2014 la Superintendencia Financiera de Colombia 
certificó en un 34,81% efectivo anual28 el interés bancario corriente para la modalidad de 
microcrédito, por tanto, la tasa de usura se fijo en 52.22% efectivo anual, mientras que 
por medio de la Resolución 0369 del 30 de marzo del 2015, fijo el interés para el crédito 
comercial, que en la Resolución se incluye como ordinario, en 19.37% efectivo anual29 
con una tasa de usura del 29.06%. 
Para analizar las tasas de interés de los créditos objeto de estudio, podemos observar un 
comparativo, en la tabla 1-7: 
Tabla 1-7: Comparativo tasas efectivas anuales 
MODALIDAD DE CREDITO 
TASAS E.A 











A más de 
1825 días 
Microcrédito - 37,22% 30,90% 26,33% 21,43% 
Crédito comercial ordinario 11,52% 11,79% 13,68% 15,09% 13,50% 
Crédito comercial 
preferencial 
- 8,53% 8,88% 8,08% 8,44% 
Crédito comercial de 
tesorería 
8,65% - - - - 
Crédito de consumo - 18,94% 19,27% 17,21% 15,91% 
Nota: Para el cálculo de las tasas efectivas anuales, se calculó la media geométrica de 
las tasas reportadas por todas las instituciones financieras. 
Fuente: Elaboración propia a partir de las cifras reportadas por la Superintendencia 
Financiera de Colombia. 
Como se puede observar, la tasa de interés más alta del mercado es la del microcrédito, 
lo que llama la atención, ya que es este el servicio financiero diseñado para 
microempresarios y personas de bajos ingresos, por tanto, puede resultar paradójico que 
las personas de menores ingresos tengan que pagar los interés más elevados. 
Las razones por las cuales se justifica este tipo de interés, es porque las instituciones 
financieras exponen que los gastos operativos y administrativos de los microcréditos son 
                                               
 
28 Esta tasa está vigente hasta el 30 de septiembre del 2015. 
29 Esta tasa está vigente hasta el 30 de junio del 2015. 
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más elevados en comparación con el resto de servicios financieros. Es mucho más 
económico administrar un crédito de $100.000.000 que cien créditos de $1.000.000, 
adicionalmente las entidades ofrecen capacitación y asesoría financiera a los clientes de 
los microcréditos de tal manera que sus costos aumentan. 
De otro lado, las tasas de interés del crédito comercial son más bajas que las del 
microcrédito y el crédito de consumo, por tanto se puede concluir que estos créditos son 

















2. Marco teórico 
2.1 Desarrollo y crecimiento económico 
La importancia del sistema financiero en el crecimiento económico ha sido evaluada de 
forma continua durante el último siglo. En su teoría de desarrollo económico, Schumpeter 
(1912) argumentó que bajo un sistema financiero eficiente, se impulsa la innovación 
tecnológica, la creación de productos innovadores y mecanismos de producción. Bagehot 
(1873) y Hicks (1969), argumentaron que el sistema financiero jugó un papel importante 
en la industrialización de Inglaterra al facilitar la movilización de capital. Merton & Zvi 
(1995) junto a Levine (1997) concluyeron que los sistemas financieros desempeñan un 
papel esencial, en cuanto “facilitan la asignación de recursos, en el tiempo y el espacio, 
en un contexto incierto”.30 
Básicamente la conclusión a la que llegan varios de estos autores es que el sector 
financiero reduce el riesgo de liquidez y por ende impulsa el crecimiento económico. La 
liquidez es la facilidad y rapidez con la que los agentes pueden convertir los activos en 
poder de compra, Teniendo en cuenta que en el mercado existen bienes más líquidos 
que otros se crea incertidumbre y esto, sumado a las asimetrías en la información y los 
costos de transacción, intensifica el riesgo. Estas fricciones crean incentivos para la 
creación de mercados financieros que aumentan la liquidez. (Levine, 1997) 
Ahora bien, el vínculo entre la liquidez y el desarrollo económico se debe a que algunos 
proyectos de alto rendimiento requieren inyecciones de capital a largo plazo, pero a los 
ahorradores no les gusta ceder el control de sus ahorros por largos periodos de tiempo, 
por lo tanto, si el sistema financiero no aumentara la liquidez para las inversiones de 
                                               
 
30 Superintendencia Financiera de Colombia, Informe evolución de las tarifas de los servicios 
financieros 2011 
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largo plazo, es probable que los proyectos reportaran rendimientos menores. (Levine, 
1997) 
Según Levine (1997), las funciones básicas del sistema financiero son: 1. Movilización 
del ahorro, 2. Asignación de información sobre inversiones y asignación de recursos, 3. 
Facilitan la reducción del riesgo de liquidez, 4. Facilitación del intercambio y 5. 
Supervisión de los administradores y control sobre las empresas. 
El efecto positivo del sector financiero en el crecimiento económico, de acuerdo a esta 
autora, se da por medio de dos canales: La acumulación de capital y la innovación 
tecnológica. En primer lugar, el sistema financiero afecta la acumulación de capital ya 
sea mediante la alteración de la tasa de ahorro o mediante la reasignación de los ahorros 
entre diferentes tecnologías de producción de capital. Por otra parte, para crear nuevas 
tecnologías de producción es preciso contar con suficiente liquidez por largos periodos 
de tiempo, por tanto, es necesario que el sistema financiero proporcione tal beneficio 
hasta que la nueva tecnología se implemente en los procesos productivos. 
Otro estudio importante realizado por Greenwood & Jovanovic (1990), quienes, dentro de 
un solo modelo de crecimiento endógeno, trataron dos temas importantes: el vínculo 
entre el crecimiento económico y la distribución de ingresos, y la conexión entre la 
estructura económica y el desarrollo económico, lograron establecer una que la 
estructura financiera de un país esta estrechamente vinculado con su crecimiento, pues 
por un lado el crecimiento porporciona los medios para desarrollar la estructura 
financiera, mientras que la estructura financiera a su vez, permitió un mayor crecimiento, 
ya que la inversión podía llevarse a cabo de manera más eficiente, de tal manera que en 
este caso se encontro que esas dos variables se encuentran inextricablemente 
vinculadas. 
De otro lado, dentro de los estudios que se han realizado para identificar el impacto del 
sistema financiero en el crecimiento económico, es importante resaltar que existen 
algunos autores que han estudiado especialmente el fenómeno de las microfinanzas, y 
aseguran que no hay tal beneficio en la implementación de estos esquemas de 
financiación a pequeños microempresarios, sino que por el contrario, lo que se ha 
experimentado en los países de América Latina, es precisamente una trayectoria anti-
desarrollo. 
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De acuerdo a Baterman (2013), en los 30 años de existencia de las microfinanzas se ha 
evidenciado que no existe ningún impacto neto positivo sobre la comunidad, del mismo 
modo, plantea que el modelo de las microfinanzas es una intervención anti-desarrollo, 
que debilita y finalmente destruye espacios económicos locales. 
El argumento central de este planteamiento, es que el microcrédito no facilita el 
establecimiento y crecimiento de empresas “correctas31”, sino que canaliza recursos a 
empresas “equivocadas”32, donde finalmente se multiplica el auto empleo, la informalidad 
y la pobreza. 
En los países de América Latina, las empresas informales y de auto-empleo son los 
clientes principales de las Instituciones Microfinancieras, pues de acuerdo al autor, estas 
son vistas como menos riesgosas y capaces de ofrecer mayores ganancias, ya que 
aunque existe una mayor tasa de cesación de pagos, esto se compensa ampliamente 
con las altísimas tasas de interés. 
El modelo de las microfinanzas se basa en que habrá un incremento en la demanda local 
que será capaz de absorber un incremento en la oferta de productos y servicios básicos, 
pero precisamente eso es lo que no está sucediendo. El problema fundamental planteado 
por Baterman, se basa en la “falacia de composición”33, de tal manera que en los 
programas de microcrédito, se tiene la idea de que si existe una microempresa informal 
de elaboración de canastos que ha sobrevivido en una economía local, es evidencia 
suficiente para mostrar que muchas más empresas de canastos pueden lograr la misma 
meta, y es así que las microfinanzas impulsan un incremento en la oferta de productos y 
servicios sencillos. 
Lo que ha identificado Baterman, es que bajo este escenario, el resultado final es una 
competencia intensa entre pequeños productores, que conduce a muchos de ellos a salir 
                                               
 
31 El autor define una empresa correcta como empresas pequeñas, medianas y grandes que son 
técnicamente sofisticadas, formalmente registradas, operan a una escala mínima eficiente, son 
líderes en la innovación, están horizontal (cluster, redes) y verticalmente interconectadas 
(cadenas de producción. 
32 El autor define una empresa equivocada como sencillas, informales/ilegales, microempresas 
basadas en el pequeño comercio y empresas de auto empleo. 
33 La “Falacia de composición” es la idea equivocada de que, lo que es verdadero como un todo, 
igual será verdadero para sus partes constitutivas. 
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del mercado, lo cual anula los supuestos empleos que deberían generarse, además de 
reducir la ganancias relativas casi a cero en un “empujón a la pobreza”, donde el deseo 
de las microempresas de convertirse en pequeñas o medianas, finalmente es imposible 
de alcanzar. 
En la misma línea de pensamiento, Coraggio (2007) asegura que el neoliberalismo creo 
políticas dirigidas a “aliviar la pobreza extrema” más no ha erradicarla, por tanto fueron 
políticas incapaces de solucionar los problemas de desempleo y se generó una situación 
que llevó a América Latina a adoptar una nueva onda de políticas propuesta por la Banca 
Internacional, para promover el auto empleo productor de bienes y servicios para el 
mercado como un camino para obtener ingresos. 
Es así que se vienen promocionando masivamente, miles de nuevos emprendimientos 
productivos con base al propio trabajo, y el microcrédito se ha convertido en la 
herramienta para que los trabajadores pudiesen tener acceso al capital. La experiencia 
ha dejado al sistema financiero una enseñanza valiosa: los pobres pagan, y pagan más y 
mejor. Esta premisa, sumada a la aceptación de los clientes de los altos costos del 
crédito, promovió la creación de un nuevo nicho de mercado con fines de lucro que 
resultó bastante rentable. En pocas palabras, el microcrédito se creó para generar 
ganancias a los banqueros más no para solucionar los problemas de productividad y 
crecimiento económico de los países. 
Como se puede observar, existen argumentos en favor y en contra del sistema financiero 
como canal para fortalecer micro y pequeñas empresas, y de esta forma contribuir al 
crecimiento económico. 
2.2 Modelo de crecimiento endógeno 
A partir de la segunda mitad de los años 80’s se han realizado innumerables estudios 
que pretenden establecer cuáles son las causas de las diferencias entre países tanto en 
el crecimiento del producto interno bruto, como en su calidad de vida de sus habitantes. 
Gran parte de estos estudios están inspirados en la llamada “nueva” teoría del 
crecimiento o teoría del crecimiento endógeno.  
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A diferencia de la tradición neoclásica, la nueva teoría contempla que el crecimiento es 
un proceso endógeno al sistema económico y que el cambio tecnológico tiene lugar 
dentro del proceso de producción. 
Uno de los modelos más simples de crecimiento endógeno es el conocido como Modelo 
AK, el cual puede permitir explicar el crecimiento a largo plazo. 
Lo primero que se debe exponer es una función de producción lineal en el stock de 
capital: 
𝑌𝑡 = 𝐴𝐾𝑡       (1) 
Donde A es una constante. Observando esta función de producción, puede parecer que 
no se ha tenido en cuenta la existencia de trabajo, lo cual es completamente ilógico ya 
que todos sabemos que se necesitan trabajadores para poder producir bienes y 
servicios. 
No obstante, el análisis realizado por Rebelo (1991), demuestra que el factor trabajo si se 
ha tenido en cuenta, pero bajo un concepto diferente. El análisis parte de la premisa de 
que para que un cuerpo humano sea productivo y pueda ser clasificado como trabajo, la 
sociedad debe invertir recursos en él. Estos recursos toman la forma de comida, vestido, 
medicamentos o educación. Dicho de otro modo, el factor trabajo necesita inversión, en 
el sentido en que se debe sacrificar consumo presente para aumentar la productividad de 
lo que llamamos trabajo, de tal manera que se puede afirmar que el capital y el trabajo 
son dos tipos de capital diferentes, pero al fin al cabo ambos son capital.  Ahora bien, si 
los inputs de la función de producción son capital y existen rendimientos constantes a 
escala, la función de producción debe tener la forma AK. 
En este punto recordaremos la llamada ecuación fundamental del modelo Solow Swan : 
?̇?𝑡 = 𝑠𝑓(𝑘𝑡 , 𝐴) −  (𝛿 + 𝑛)𝑘𝑡                                                                   (2) 
Ahora se introduce la función de producción AK en el modelo de Solow Swan, bajo el 
supuesto que el resto del modelo es exactamente igual. Si esto es así la ecuación (2) 
sigue siendo cierta. Siguiendo a Sala I Marti (2000), la ecuación fundamental nos dice 
que el aumento del capital por persona es igual al ahorro (e inversión) por persona 
menos la depreciación por persona (lo cual incluye la pérdida de unidades de capital por 
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persona cuando aumenta el número de personas, nk). Reescribiendo la ecuación (2) 
tenemos: 
?̇? = 𝑠𝑦 − (𝛿 + 𝑛)𝑘,                                                                      (3) 
Donde los subíndices temporales se han ignorado para simplificar la notación y donde 𝑦 
es el producto per-cápita, 𝑓(𝑘𝑡 , 𝐴). Para poder utilizar la función de producción AK en (3), 







Sustituyendo la producción per cápita en (3) obtenemos: 
?̇? = 𝑠𝐴𝑘 − (𝛿 + 𝑛)𝑘.                                                                 (4) 
Dividiendo por 𝑘 los dos lados de la ecuación obtenemos que la tasa de crecimiento del 
capital por persona es igual a  
?̇?
𝑘
≡ Υ𝑘 = 𝑠𝐴 − (𝛿 + 𝑛).                                                             (5) 
Lo primero que se puede observar es que esta tasa de crecimiento es constante al ser 
igual a la diferencia de dos números constantes. En la Figura 2-1 se dibujan las curvas 
de ahorro y depreciación: 









Fuente: Tomada de (Sala-i-Martin, 2000) 
Si consideramos el caso en que la economía es lo suficientemente productiva como para 
que 𝑠𝐴 > 𝛿 + 𝑛, la tasa de crecimiento será constante y positiva, Υ𝑘 = Υ∗ = 𝑠𝐴 − (𝛿 + 𝑛). 
Curva de depreciación 
(CD) 
Curva de ahorro 
(CA) 
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Dado que el PIB per cápita es proporcional a 𝑘, (𝑦 = 𝐴𝑘), la tasa de crecimiento del PIB 
per cápita también será igual a Υ
∗. Finalmente como el consumo es proporcional al PIB 
per cápita, el consumo también crecerá a la misma tasa Υ
∗. Tenemos, pues, que todas 
las variables en términos per cápita crecen al mismo ritmo, y éste viene dado por Υ𝑐 =
Υ𝑘 = Υ𝑦 = Υ
∗ = 𝑠𝐴 − (𝛿 + 𝑛). En este modelo todas las variables agregadas, crecerán al 
ritmo Υ
∗ + 𝑛, por lo que Υ𝐶 = Υ𝐾 = Υ𝑌 = 𝑠𝐴 − 𝛿. 
Dentro de las diferencias que describe Sala-i-Marti (2000), entre este modelo y el modelo 
neoclásico se encuentran: 
 La tasa de crecimiento del producto per cápita puede ser positiva sin necesidad 
de tener que suponer que alguna variable crece continua y exógenamente. Esta 
es una diferencia muy importante y es la que a menudo da nombre a este tipo de 
modelos: modelos de crecimiento endógeno. 
 La tasa de crecimiento viene determinada por factores visibles: las economías 
con tasas de ahorro grandes van a crecer mucho, por tanto las políticas dirigidas 
a promover el ahorro (y la inversión) afectan a la tasa de crecimiento a largo plazo 
de la economía. 
Ahora bien, siguiendo a Pagano (1993) vamos a suponer que una fracción del flujo de 
ahorro (1-𝜙) se “pierde” en el proceso de intermediación financiera, debido a que los 
intermediarios absorben recursos34, por lo que un dólar ahorrado por los hogares genera 
menos de un dólar de inversión, de tal manera que ahora la tasa de crecimiento per 
cápita es igual a: 
𝑔 = 𝜙𝑠𝐴 − (𝛿 + 𝑛)                                                                 (6) 
Como lo sustenta Pagano (1993) la ecuación (6) revela cómo el desarrollo financiero 
puede afectar el crecimiento ya que se puede elevar 𝜙, la proporción de ahorro destinado 
a la inversión, puede aumentar A, la productividad marginal social del capital; y puede 
influir en s, la tasa de ahorro privado. 
                                               
 
34 De acuerdo al autor, esta absorción de recursos por parte del sector financiero es 
principalmente una recompensa por los servicios prestados, pero también puede reflejar la 
ineficiencia X de los intermediarios y de su poder de mercado. 
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Para el presente trabajo, es importante aclarar que del ahorro nacional (macro-ahorro), 
solo una parte se canaliza a través de las instituciones financieras y cooperativas de 
ahorro, y a su vez, solo una parte del ahorro realizado a través de estas entidades es 
destinado al microcrédito y el crédito comercial. 
Ahora bien, también es pertinente analizar que no todos los recursos del microcrédito y el 
crédito comercial son destinados a la inversión, es decir, a aumentar el stock de capital, 
ya que algunos de estos recursos son asignados para cubrir necesidades de capital de 
trabajo, por lo tanto, en la ecuación (6) el término 𝜙, será reemplazado por 𝜔, que 
representa la proporción final que del ahorro es destinada a aumentar el stock de capital 
por medio de los créditos objeto de estudio, de tal manera que la ecuación quedará 
representada de la siguiente manera: 
𝑔 = 𝜔𝑠𝐴 − (𝛿 + 𝑛)                                                              (7) 
Finalmente, es importante resaltar que por medio de las diferentes instituciones que 
otorgan microcréditos y créditos comerciales, es posible movilizar parte del ahorro 
nacional, a regiones apartadas y poco desarrolladas del país. 
2.3 Evidencia empírica 
Aunque la relación del crédito comercial y el microcrédito, no se ha estudiado 
específicamente y a profundidad en Colombia, existen diferentes estudios que han 
investigado la relación del sistema financiero con el crecimiento económico, medido a 
través del PIB, a nivel internacional. 
Los resultados de estos estudios son diversos, ya que en algunos casos se pudo concluir 
que el desarrollo financiero y el crecimiento económico efectivamente se encuentran 
relacionados positivamente Masoud & Hardaker (2012), mientras que en otros casos, si 
bien se concluyó que el acceso de ciertos sectores a los servicios financieros podía 
mejorar las condiciones de vida de los beneficiarios, no se pudo establecer una relación 
fuerte con el tasa de crecimiento del PIB (Khandker, 2005) (Idolor & Eriki, 2012). 
Es importante resaltar que en los estudios donde se revisó la relación del sistema 
financiero en general, con el crecimiento económico se obtuvieron resultados positivos, 
mientras que en los casos donde se estudió específicamente el papel de las 
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microfinanzas los resultados no fueron los mejores, pues aunque se observó un 
incremento en los ingresos de los hogares no se registró crecimiento económico ni un 
impacto significativo en la disminución de la pobreza.  
Dentro de la evidencia empírica estudiada, se pudo encontrar una tercera conclusión, y 
es que entre las dos variables estudiadas, crecimiento económico y desarrollo financiero, 
existe una relación bidireccional, es decir, que primero se mostró que un sistema 
financiero más desarrollado, logró financiar proyectos más productivos y exitosos lo que 
conllevó a un crecimiento económico, mientras que el contar con ese crecimiento causó a 
su vez, que el sistema financiero se consolidara mucho más. En especial, el estudio 
realizado por Nabi & Suliman (2009) econtraron que la causalidad de estas dos variables 
es más intensa en países con un entorno institucional más desarrollado. 
Aunque no es el objetivo del presente estudio, es importante mencionar que la evidencia 
empírica pone de relieve otros aspectos, que van más allá de estudiar la causalidad entre 
el desarrollo económico y el sistema financiero, y hacen una revisión de el contexto en 
que las personas pueden acceder a los servicios del microcrédito, por ejemplo, Khandker 
(2005), encontró que los pobres tienen más dificultades para acceder a las líneas de 
crédito, mientras que Coleman (2006) concluyó que las personas con mayores ingresos 
son más propensos a participar en los programas de microfinanzas que las personas 
pobres, de hecho, los ricos a menudo se convierten en miembros de los comités de los 
programas y es sobre ellos que los programas impactan positivamente, cosa que no 
ocurre con el resto de la población.  
Para mayor detalle, en el Anexo 2 se describen once estudios realizados en diferentes 
países, con su respectiva metodología y resultados. 
Finalmente, se puede establecer que, tanto los estudios académicos como los empíricos, 
han arrojado resultados contrarios en torno al papel de los servicios financieros en el 






3.1 Datos panel 
Datos panel son aquellos que surgen de la observación de una misma sección cruzada o 
corte transversal con N individuos a lo largo del tiempo. En ellos, se obtiene información 
para cada uno de los individuos, i=1,2,3..N, para cada momento del tiempo, t=1,2,3…T, 
tratándose de una muestra de NxT observaciones. Generalmente las variables 
observadas se identifican para cada individuo, i, y momento del tiempo, t: Yit. 
La característica que distingue los datos panel de combinaciones de corte transversal es 
que las mismas unidades (individuos, firmas, países, etc.) son seguidas sobre un periodo 
de tiempo dado.  
Por ejemplo, datos financieros y de inversión del mismo conjunto de empresas durante 
un periodo de cinco años, o el historial de salario, educación y empleo para un conjunto 
de individuos seguidos durante un período determinado.  
Observar las mismas unidades en distintos periodos de tiempo trae ciertas ventajas 
sobre datos de corte transversal o combinaciones de corte transversal: 
  Controlar ciertas características no observadas de los individuos que son 
constantes a través del tiempo.  
  Estudiar el resultado de toma de decisiones o el cambio en el tiempo de ciertos 
comportamientos.  
 La unión de la dimensión temporal e individual del problema proporciona mayor 
número de grados de libertad en el análisis. 
 Proporciona información que permite mitigar o reducir los problemas de 
multicolinealidad respecto a los modelos de serie temporal. 
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3.1.1 Presentación del modelo de panel 
El modelo de panel se representa de la siguiente manera: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡                                                  (8) 
con una sola variable explicativa y siendo i=1,2,… N grupos (o individuos); t=1,2,…T 
periodos de tiempo. Además se supone que E(𝑢𝑖𝑡 ) = 0 y tiene varianza constante 𝜎𝑢
2. 
Para el presente estudio se tiene un caso multivariante, el cual se representa de la 
siguiente manera: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝐾𝑋𝐾𝑖 + 𝑢𝑖𝑡                                           (9) 







] donde 𝑦1𝑡 es el vector que contiene la información del individuo i en todo t 
𝑋𝐾𝑖 es la matriz de observaciones de las variables explicativas k, para el individuo i, en el 
tiempo t. 
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] vector que tiene las t 
perturbaciones aleatorias de cada individuo. 
El vector de parámetros 𝛼𝑖
′ = [𝛼1, 𝛼2, … , 𝛼𝑁] recoge los efectos individuales. 
 Regresión agrupada 
El enfoque más simple para analizar datos panel es omitir las condiciones del espacio y 
el tiempo de los datos agrupados y sólo calcular la regresión MCO usual. Este modelo se 
expresa como: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡                                                (10) 
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Bajo este enfoque se utilizan los datos de todos los individuos en todos los momentos del 
tiempo para estimar los coeficientes. 
 Estimador de primeras diferencias 
En los modelos econométricos en general, se presenta a menudo factores que no se 
pueden controlar, para el caso del presente estudio, es posible que existan variables 
omitidas que pueden afectar los resultados. Cuando hay variables omitidas hay un sesgo, 
es decir, los estimadores β son segados. 
En estos casos el modelo se reescribe de la siguiente manera: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝐾𝑋𝐾𝑖 + 𝑣𝑖𝑡                                              (11) 
donde 𝑣𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖𝑡, a menudo se denomina error compuesto. En la mayoría de las 
aplicaciones, la razón principal para reunir los datos panel ese permitir que el efecto 
inobservable 𝑎𝑖, se correlacione con las variables explicativas. 
Ahora bien, bajo el supuesto de que 𝑎𝑖  es constante en el tiempo se pueden diferenciar 
los datos de la siguiente manera, para el caso de dos periodos: 
𝑦𝑖2 = (𝛼 + 𝛿) + 𝛽1𝑥𝑖2 + 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖2  (t=2)                                 (12) 
𝑦𝑖1 = 𝛼 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡 + 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖1 (t=1)                                             (13) 
Si se resta la segunda ecuación (12) de la primera (11) se obtiene: 
(𝑦𝑖2 − 𝑦𝑖1) = 𝛿 + 𝛽1(𝑥𝑖2 − 𝑥𝑖3) + (𝑢𝑖2 − 𝑢𝑖1),                           (14) 
o 
∆𝑦𝑖 = 𝛿 + 𝛽1∆𝑥𝑖 + ∆𝑢𝑖,                                                    (15) 
Donde ∆ denota el cambio de t=1 a t=2. El efecto inobservable 𝑎𝑖, no parece en la 
ecuación (14) ya que se ha eliminado por la diferenciación. 
La ecuación (14) es la llamada ecuación en primeras diferencias, es sólo una ecuación 
de corte transversal pero se  diferencia en el tiempo. Para aplicar esta técnica se debe 
cumplir el supuesto de que ∆𝑢𝑖 no esta serialmente correlacionado con ∆𝑥𝑖.  
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 Efectos fijos 
Aplicar la diferenciación es solo una de las muchas formas de eliminar el efecto fijo 𝑎𝑖. Un 
método alterno, que funciona mejor bajo ciertos supuestos, es la transformación de 
efectos fijos. Siguiendo a Woldrige (2010), consideraremos una sola variable explicativa: 
para cada i: 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝑥𝑖𝑡 + 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖𝑡,    t=1,2,…,T.                                     (16) 
Ahora, para cada i, se promedia la ecuación en el tiempo y se obtiene 
?̅?𝑖 = 𝛽1?̅?𝑖 + 𝑎𝑖 + ?̅?𝑖,                                               (17) 
Donde ?̅?𝑖 = 𝑇
−1 ∑ 𝑦𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1 , y así sucesivamente. Como 𝑎𝑖 permanece constante en el 
tiempo, aparece tanto en la ecuación (16) como en la (17), si se resta la ecuación (17) de 
la (16) para cada t se obtiene: 
𝑦𝑖𝑡 − ?̅?𝑖 = 𝛽1(𝑥𝑖𝑡 − ?̅?𝑖) + 𝑢𝑖𝑡 − ?̅?𝑖,  t=1,2,…,T,                        (18) 
o 
?̈?𝑖𝑡 = 𝛽1?̈?𝑖𝑡 + ?̈?𝑖𝑡 ,  t=1,2,…,T,                                      (19) 
donde ?̈?𝑖𝑡 = 𝑦𝑖𝑡 − ?̅?𝑖 son los datos con el tiempo deducido sobre y, y del mismo modo 
para ?̈?𝑖𝑡 y ?̈?𝑖𝑡. La transformación de efectos fijos también se conoce como transformación 
intragrupal (within). Lo importante respecto a la ecuación (19) es que el efecto 
inobservable 𝑎𝑖, ha desaparecido. 
El estimador de efectos fijos será un estimador de MCO combinado (varios cortes 
transversales) basado en las variables transformadas.  
En el caso general: 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡𝑘 + 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖𝑡, t= 1,2,…,T            (20) 
El modelo transformado es: 
?̈?𝑖𝑡 = 𝛽1?̈?𝑖𝑡1 + 𝛽2?̈?𝑖𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘?̈?𝑖𝑡𝑘 + ?̈?𝑖𝑡, t=1,2,…,T              (21) 
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El cual se estima con MCO combinados. 
El estimador de efectos fijos permite correlación entre ai y las variables explicativas en 
cualquier periodo de tiempo. Sin embargo, como para cualquier variable constante en el 
tiempo se tiene que ?̈?𝑖𝑡 = 0. 
Los supuestos de este modelo son los siguientes: 
1. Se tiene una muestra aleatoria. 
2. Para cada t: E(uit| Xi11,…, Xi1k ,…, XiT1,…, XiTk ,ai)=0 
3. Cada variable explicativa cambia en el tiempo (para al menos algunos i) y no hay 
multicolinealidad perfecta. 
Bajo estos supuestos el estimador de efectos fijos es insesgado. El estimador es 
consistente cuando T es fijo y N tiende a infinito. 
4. V(uit| Xi11,…, Xi1k ,…, XiT1,…, XiTk ,ai)= V(uit)=σ2  
5. Cov(uit,uis|Xi11,…,Xi1k,…,XiT1,…,XiTk,ai)=0 
Bajo estos supuestos adicionales el estimador de efectos fijos es el mejor estimador 
lineal insesgado.  
Los grados de libertad del estimador de efectos fijos son gl=N(T-1)-k. 
 Efectos aleatorios 
Siguiendo a Wooldridge (2010) consideraremos el mismo modelo de efectos no 
observados: 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡𝑘 + 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖𝑡, t=1,2,..,T                  (22) 
Al incluir intercepto se puede suponer que el efecto no observado ai tiene media cero. En 
los estimadores de PD y EF el objetivo era eliminar ai  por su correlación con una o más 
de las xitj.  
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Sin embargo, si ai no está correlacionada con ninguna de las variables explicativas en 
todos los periodos de tiempo, utilizar una transformación para eliminar ai produce 
estimadores ineficientes. 
Cuando se asume que el efecto no observado está no correlacionado con las variables 
explicativas  
𝑐𝑜𝑣(𝑥𝑖𝑡𝑘, 𝑎𝑖) = 0, 𝑡 = 1,2, … 𝑇; 𝑗 = 1,2, … , 𝑘                                 (23) 
El modelo se conoce como modelo de efectos aleatorios.  
En este caso los parámetros pueden ser estimados consistentemente, por MCO 
utilizando datos de corte transversal o una combinación de corte transversal. Sin 
embargo estos estimadores ignoran que el error vit es compuesto. 
Si se estima el modelo: 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡𝑘 + 𝑣𝑖𝑡,  t=1,2,…,T                    (24) 
El error vit está correlacionado serialmente a través del tiempo. Se tiene que: 





2, t≠s                                               (25) 
Donde Var(ai)=σa
2 y Var(ui)=σu
2. Dado que los estimadores combinados de MCO ignoran 
esta correlación positiva, sus errores estándar y por ende las pruebas estadísticas serán 
incorrectos.  Esto puede ser solucionado con mínimos cuadrados generalizados (MCG). 
Para obtener la transformación de MCG que elimina la correlación serial con los errores, 
en sí es sencilla. Defínase 





2⁄ ,                                           (26) 
Que está entre cero y uno. Por tanto, la ecuación transformada resulta ser 
𝑦𝑖𝑡 − 𝜆?̅?𝑖 = 𝛼(1 − 𝜆) + 𝛽1(𝑥𝑖𝑡1 − 𝜆?̅?𝑖1) + ⋯ + 𝛽𝑘(𝑥𝑖𝑡𝑘 − 𝜆?̅?𝑖𝑘) + (𝑣𝑖𝑡 − 𝜆?̅?𝑖),     (27) 
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Donde la barra superior indica los promedios a lo largo del tiempo. El estimador de 
efectos fijos resta los promedios de los periodos de la variable correspondiente. La 
transformación de efectos aleatorios resta una fracción de ese promedio a lo largo del 
tiempo, donde la fracción depende de 𝜎𝑢
2, 𝜎𝑎
2, y el número de periodos, T. 
 Test de Hausman 
Para poder determinar cuál es el estimador más adecuado para el modelo, es decir, entre 
efectos fijos y efectos aleatorios, se realizará el Test de Hausman, el cual compara los 
𝛽 obtenidos en cada una de las estimaciones, identificando si las diferencias entre ellos 
son o no significativas. 
La hipótesis nula de esta prueba es la varianza de los 𝑣𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖𝑡, es decir, esta prueba 
tiene como hipótesis nula Ho: los coeficientes del modelo de efectos fijos son iguales a 
los coeficientes del modelo de efectos aleatorios o que el término 𝑎𝑖 no tiene varianza 
igual a 0, o que la varianza de 𝑣𝑖𝑡 y de los 𝑢𝑖𝑡 es la misma, esto es 𝜎𝑣𝑖𝑡
2 =  𝜎𝑢𝑖𝑡
2  
Si la Prob>chi2 es mayor a 0.05 se rechaza la Ho, es decir, hay correlación entre los 
efectos individuales y las variables explicativas, lo que indica que el estimador de efectos 
aleatorios debe ser elegido, en caso contrario Prob>chi2 es menor a 0.05 se elegirá el 
estimador de efectos fijos. 
Como se puede observar el método de datos panel puede tener variaciones, de acuerdo 
a los supuestos y pruebas que se hagan de los datos, así la cosas, en el presente trabajo 
es necesario explorar cada una de estas cuatro metodologías para identificar cuál es el 
modelo. 
3.2 Descripción de los datos 
3.2.1 Variables 
Para determinar la relación entre el Producto Interno Bruto y el crédito comercial y el 
microcrédito, se tuvieron en cuenta las siguientes variables: 
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 Producto interno bruto municipal – Variable dependiente. 
Teniendo en cuenta que el estudio se realizará a nivel municipio, en primer lugar fue 
necesario crear una variable Proxy del PIB municipal, ya que el menor nivel geográfico al 
que se mide el PIB actualmente es a nivel departamental. 
En consecuencia, para calcular la variable proxy, se tomo la participación de cada uno de 
los municipios en el total de  los ingresos tributarios del departamento, para 
posteriormente multiplicar dicha participación por el PIB departamental, para cada uno de 
los periodos de estudio. 
Esta variable se ha utilizado como proxy del PIB municipal en diferentes estudios 
obteniendo resultados confiables (Santa María, Rojas, & Hernández, 2013), ya que los 
ingresos tributarios en gran medida muestran el nivel de actividad económica del 
municipio. 
La base de datos del PIB departamental se obtuvo del Departamento Nacional de 
Estadística – DANE- en los periodos comprendidos entre el 2008 y el 2011, a precios 
corrientes. 
Los ingresos tributarios a nivel municipal, se descargaron de la página de internet del 
Departamento Nacional de Planeación los cuales se encuentran a precios corrientes. 
Teniendo en cuenta lo anterior, la variable proxy del PIB se encuentra en miles de 
millones de pesos, a precios corrientes a nivel municipal, para cada uno de los años 
entre el 2008 y el 2011. Esta variable se denominara Pibmun. 
 Crédito comercial y microcrédito – Variables explicativas. 
Para obtener los datos de los desembolsos por concepto de crédito comercial y 
microcrédito, se descargaron las bases de datos de la página de internet de Banca de las 
Oportunidades, no obstante estas se encontraban separadas por cada una de las 
instituciones que otorgan este tipo de créditos, las cuales son: bancos, compañías de 
financiamiento, cooperativas financieras vigiladas por la Superintendencia Financiera, 
cooperativas financieras vigiladas por la Superintendencia de la Economía Solidaria y 
ONG microcrediticias, de tal manera que, en primer lugar, se procedió a sumar por cada 
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uno de los años de estudio el total desembolsado a nivel municipal. Adicionalmente, los 
datos se pasaron a miles de millones de pesos.  
Teniendo en cuenta lo anterior, las dos variables, crédito comercial y microcrédito se 
encuentra en miles de millones de pesos, a precios corrientes a nivel municipal, para 
cada uno de los años entre el 2008 y el 2011. La variable crédito comercial se 
denominara Credcom y la variable microcréditos se denominará Micro. 
 Covariables  
Teniendo en cuenta que los cambios en el PIB municipal pueden tener múltiples causas 
adicionales a las variables objeto de estudio, en el modelo econométrico se tendrán en 
cuenta covariables que también pueden llegar a explicar los cambios en la variable 
dependiente. 
 
 Producto interno bruto departamental 
Las externalidades del capital, tal como lo presenta Romer (1986), pueden surgir de los 
conceptos de aprendizaje por la práctica o desbordamiento de los conocimientos 
(“Knowledge spillovers”). La intuición será que, cuando una empresa aumenta su stock 
de capital a través de la inversión, no solamente aumenta su propia producción, sino que 
aumenta la producción de las empresas que la rodean. La razón apuntada por Romer 
(1986) es que las empresas que invierten adquieren también experiencia o 
conocimientos, estos conocimientos también pueden ser utilizados por las demás 
empresas, de ahí que el producto de éstas también aumente. 
Utilizando este argumento, se introducirá en el modelo econométrico el PIB 
departamental, de tal manera que esta variable recoja el posible efecto spillover del que 
trata Romer. 
El PIB departamental se repetirá para cada uno de los municipios que hacen parte del 
departamento, restando a éste total su propio PIB de tal manera que el dato sea el de los 
demás municipios. Esta variable se encuentra en miles de millones de pesos a precios 
corrientes, para cada uno de los años de estudio. Esta variable se denominara Pibdpto. 
44 Impacto del crédito comercial y el microcrédito, en el crecimiento económico 
municipal de Colombia durante los años 2008-2011 
 
En los casos de Puerto Inírida, Bogotá y San Andrés no se incluirá el PIB del 
departamento ya que ellos mismos representan el 100 de los ingresos tributarios del 
departamento. 
 Necesidades Básicas Insatisfechas 
La metodología de NBI busca determinar, con ayuda de algunos indicadores simples, si 
las necesidades básicas de la población se encuentran cubiertas. Los grupos que no 
alcancen un umbral mínimo fijado, son clasificados como pobres. Los indicadores 
simples seleccionados, son: Viviendas inadecuadas, Viviendas con hacinamiento crítico, 
Viviendas con servicios inadecuados, Viviendas con alta dependencia económica, 
Viviendas con niños en edad escolar que no asisten a la escuela. 
 
La relación entre el NBI y el PIB ha sido estudiada en diferentes investigaciones, en 
algunos casos se ha llegado a la conclusión de que efectivamente existe una relación 
negativa entre estas dos variables35, en otros no se ha encontrado una relación fuerte36, 
no obstante para el presente estudio esta variable será incluida. 
 
Dado que la variable NBI se calcula a partir del Censo de Población y Vivienda realizado 
por el DANE en el 2005, para el presente trabajo se tendrá en cuenta el indicador 
actualizado a 31 de diciembre de 2011, y se repetirá en todos los años ya que el NBI 
cambiará sólo hasta que se realice un nuevo Censo. Esta variable se denominará Nbi. 
 Descripción general de la base de datos 
La base de datos está conformada por 1008 municipios de los 1101 que tiene Colombia 
actualmente, la razón por la cual no se incluyen en el estudio todos los municipios es 
porque en 93 de ellos, durante los años del estudio (2008-2011), no se realizaron 
desembolsos por concepto de créditos comerciales o microcréditos. 
                                               
 
35 Véase (Corchuelo, Restrepo, Acosta, & Baquero, 2007). 
36 Véase (Avella, y otros, 2010). 
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Cada uno de los municipios es identificado con la Codificación de la División Político-
Administrativa de Colombia (Divipola), y posee los valores de las variables descritas, por 
cada uno de los años desde el 2008 al 201137. 
Dentro del trabajo econométrico se incluirá la transformación de las variables a 
logaritmos, gracias a las ventajas que estos tienen, como lo son: linealizar algunas 
curvas, reducir escalas y simplificar cálculos. Las variables transformadas a logaritmos se 
denominaran de la siguiente manera: Pib municipal (LPibmun), crédito comercial 
(LCredcom), microdrédito (LMicro), Pib departamental (LPibdpto) y NBI (LNbi). 
De la misma manera, se realizará una estimación con las tasas de crecimiento, aunque 
ello signifique tener un dato menos, es decir, ya no se tendrían datos para cuatro años, 
sino para tres, no obstante, el hacer el estudio teniendo en cuenta estas variables 
permite verificar si el microcrédito y el crédito comercial pueden afectar la tasa de 
crecimiento del Pib y no sólo su nivel. Estas variables se denominaran así: Tasa de 
crecimiento del Pib municipal (Crecipibmun), tasa de crecimiento del crédito comercial 
(Crecicredcom), tasa de crecimiento del microcrédito (Crecimicro) y la tasa de 
crecimiento del Pib departamental (Crecipibdpto), en esta estimación el Nbi no será 
tenido en cuenta ya el dato registrado es el mismo para todos los años, por tanto no 
podría calcularse una tasa de crecimiento, 
Teniendo en cuenta que los municipios colombianos presentan diferencias muy 
marcadas en cuanto a tamaño, población y actividad económica, entre otras, se incluyó 
una variable con la categorización de la Contaduría General de la Nación (CGN) para 
tratar de capturar el efecto que pueda tener esta característica que agrupa los 
municipios, sobre el Pib. 
                                               
 
37 Aunque la base de datos se trato de actualizar para incluir años más recientes en el estudio, 
surgieron inconvenientes que no pudieron ser solucionados, por ejemplo, las ejecuciones 
presupuestales por municipio, las cuales son indispensables para calcular la variable proxy del Pib 
municipal, solo se encuentran disponibles hasta el año 2012. Por otra parte, los datos de los 
desembolsos de crédito comercial a nivel municipal solo existen desde el año 2008 hasta el año 
2011, para el año 2012 existen datos agregados y no hay forma de desagregarlos a nivel 
municipio. Finalmente, la información suministrada por la Superintendencia Financiera no pudo 
ser utilizada ya que no correspondía a los desembolsos por concepto de microcrédito y crédito 
comercial, sino a los saldos de cartera, y adicionalmente sólo incluía la información de los 
establecimientos de crédito sin tener en cuenta los datos de las cooperativas financieras y las 
ONG microcrediticias. Por estas razones se decidió trabajar con datos de los años 2008 al 2011. 
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La clasificación de la CGN, se basa en la cantidad de habitantes y los ingresos corrientes 
de libre destinación (ICLD) medidos en salarios mínimos mensuales legales vigentes 
(SMMLV), de cada uno de los municipios, de tal manera, que existe un total de 7 
categorías en las cuales se clasifican las municipalidades, tal como se presenta en la 
Tabla 3-1. Esta variable se tendrá en cuenta como una dummy, que indicará el efecto de 
pertenecer a cada una de las categorías sobre el Pib municipal. 
Tabla 3-1: Criterios para la clasificación de municipios (CGN) 
Categoría Población ICLD en SMMLV 
Especial ≥500.001 > 400.000 
Uno 100.001 - 500.000 ≤ 400.000 
Dos  50.001 – 100.000 >50.000 - 100.000 
Tres 30.001 – 50.000 >30.000 - 50.000 
Cuatro 20.001 – 30.000 >25.000 - 30.000 
Cinco 10.001 – 20.000 >15.000 - 25.000 
Seis ≤ 10.000 ≤ 15.000 
Fuente: Elaboración propia a partir de información de la Contaduría General de la 
Nación. 
De acuerdo a la clasificación de la Contaduría Nacional de la Nación, la cantidad de 
municipios por categoría son los siguientes38: 






Fuente: Elaboración propia 
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En la tabla 3-3 se presentan las estadísticas descriptivas de todas las variables 
incluyendo la transformación de las variables en logaritmos y las tasa de crecimiento. 




Mínimo Máximo Observaciones 
Pibmun 530,3245 4.775,50700 0,6296085 152703 N=4032 
Credcom 174,8009 3096,866 0 103604,5 N=4032 
Micro 4,78032 27,14605 0 914,2156 N=4032 
Pibdpto 23297,22 21252,54 0 80466,85 N=4032 
Nbi 23827,54 19,29524 5,430319 100 N=4032 
LPibmun 4,269904 1,52413 -0,4626572 11,93625 N=4032 
LCredcom 0,1754183 2,432779 -7,26443 11,54834 N=3021 
LMicro -0,1939061 2,56447 -20,72327 6,818067 N=3857 
LPibdpto 9,629142 1,021793 2,062118 11,2956 N=4020 
LNbi 3,648198 0,4942399 1,691998 4,60517 N=4032 
Crecipibmun 0,1978 0,7341302 -0,8942344 22,90511 N=3024 
CreciCredcom 1,118779 11,2955 -1 356,7848 N=3024 
Crecimicro 167569,2 2484045 -1 7,35e+07 N=3024 
Crecipibdpto 0.0824757 0,0807449 -0,4127913 0,5793318 N=3024 
Fuente: Elaboración propia 
De las estadísticas descriptivas se puede resaltar que las variables Credcom y Micro 
tienen como valores mínimos cero, esto se debe a que existen algunos municipios en los 
cuales no hubo desembolsos por estos conceptos. Se aclara que esto no ocurre en todos 
los años de estudio, de hecho una de las condiciones que debía cumplir un municipio 
para ser incluido en el estudio, es que en alguno de los años 2008 a 2011, efectivamente 
hubiera presentado desembolsos por alguno de los dos conceptos. 
Al respecto, es importante precisar que en la variable Credcom se presenta un total de 
1011 valores iguales a cero, mientras que en la variable Micro los valores iguales a cero 
son en total 175. La importancia de esta comparación, es que es posible concluir que el 
microcrédito llega a más municipios colombianos que el crédito comercial. 
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En cuanto a las variables Microcrédito y Crédito Comercial en tasa de crecimiento, se 
presentan unos valores máximos y mínimos extremos, pues en varios municipios, el 
cambio representaba hasta un 3.000% de diferencia. 
Tabla 3-4: Correlaciones de las variables en niveles 
N=4032 Pibmun Credcom Micro Pibdpto Nbi 
Pibmun 1         
Credcom 0,9489 1       
Micro 0,9457 0,8953 1     
Pibdpto -0,0384 -0,0334 -0,5 1   
Nbi -0,1316 -0,0896 -0,1672 -0,2739 1 
Fuente: Elaboración propia 
   
      En la tabla 3-4, se puede observar como el crédito comercial y el microcrédito, están 
correlacionados en forma simple y positiva con el PIB municipal, mientras el PIB 
departamental y el NBI se encuentran correlacionados de forma negativa. En el caso del 
NBI esta relación corresponde a lo encontrado en la literatura, sin embargo, se hubiese 
esperado una relación diferente entre el PIB departamental y el PIB municipal. 
Tabla 3-5: Correlaciones de las variables en logaritmos. 
N=2981 LPibmun LCredcom LMicro LPibdpto LNbi 
LPibmun 1         
LCredcom 0,7174 1       
LMicro 0,5338 0,4975 1     
LPibdpto -0,0631 0,0317 -0,0123 1   
LNbi -0,4729 -0,5009 -0,3165 -0,2757 1 
Fuente. Elaboración propia 
Las correlaciones que presentan las variables en logaritmos se encuentran en el mismo 
sentido que las variables en niveles, no obstante, las variables LCredcom y LMicro 
muestran una correlación menor con LPibmun que en el caso anterior. En este caso la 
cantidad de observaciones disminuye ya que, como se comentó, en la base de datos se 
encuentran valores iguales a cero. 
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Tabla 3-6: Correlaciones de las variables en tasas de crecimiento. 
N=2981 Crecipibmun Crecicredcom Crecimicro CreciPibdpto 
Crecipibmun 1       
Crecicredcom -0,0035 1     
Crecimicro 0,0075 0,0035 1   
CreciPibdpto 0,0749 0,0616 0.0269 1 
Fuente. Elaboración propia 
Las correlaciones que presentan las variables en tasas de crecimiento no son elevadas, 
de hecho son bastante bajas, es decir que al analizar esta información no se encuentra 
correlación de ninguna de las variables explicativas con el crecimiento del Pin municipal. 
En la Tabla 3-6 se puede observar una de las ventajas de trabajar con datos panel, se 
agrega la variabilidad proveniente de los datos de series temporales (within) a la provista 
por las diferencias entre municipios en el corte transversal (between). El T-bar 
corresponde al promedio del número de observaciones temporales de cada variable. 
Tabla 3-7: Estadísticas between y within dentro de los datos panel 





Between 4760,282 n=1008 
Within 402,5517 T=4 
Credcom 
Between 3043,068 n=1008 
Within 580,6958 T=4 
Micro 
Between 26,74784 n=1008 
Within 4,689696 T=4 
Pibdpto 
Between 21031,92 n=1008 
Within 3107,244 T=4 
Nbi 
Between 19,30242 n=1008 
Within 0 T=4 
LPibmun 
Between 1,499749 n=1008 
Within 0,2746005 T=4 
LCredcom 
Between 2,276046 n=867 
Within 0,8482761 T-bar=3,48443 
LMicro 
Between 2,333708 n=1000 
Within 1,430923 T-bar=3,857 
LPibdpto 
Between 1,01583 n=1008 
Within 0,1136666 T=4 
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Tabla 3.7: (Continuación) 





Between 19,30242 n=1005 
Within 0 T=4 
Crecipibmun 
Between 0,412494 n=1008 
Within 0,607377 T=3 
Crecicredcom 
Between 6,471817 n=1008 
Within 9,25922 T=3 
Crecimicro 
Between 1428093 n=1008 
Within 2032825 T=3 
Crecipbdpto 
Between 0,05021 n=1008 
Within 0,0632464 T=3 
Fuente: Elaboración propia 
Entrando a revisar cual ha sido el comportamiento de las variables objeto de estudio a 
través del tiempo, en la Figura 3-1 se puede observar que mientras el Pib mostró un 
crecimiento continuo durante los cuatro años de estudio, el crédito comercial creció hasta 
el año 2010 y luego descendió fuertemente en el año 2011. 
Figura 3-1: Producto interno bruto Vs Crédito comercial 
 
Fuente: Elaboración propia 
Por su parte el microcrédito tuvo un pequeño descenso en el año 2009, no obstante 
mantuvo un crecimiento durante los años 2010 y 2011, a diferencia del crédito comercial, 
como se puede observar en la gráfica 3-2. 
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Fuente: Elaboración propia 
Si se observa el comportamiento de la suma de los dos tipos de crédito, se puede 
identificar, que aunque el crédito comercial y el microcrédito han tenido comportamientos 
muy distintos, el comportamiento agregado tiene las mismas características del crédito 
comercial. Esto ocurre porque del agregado, teniendo en cuenta los cuatro años de 
estudio, el microcrédito representa apenas el 2,7%, mientras que el crédito comercial 
representa el 97,3%.  











En primera instancia, se identifico que el panel utilizado se encuentra fuertemente 
balanceado y luego de revisar las estadísticas descriptivas detalladas en el capítulo 3, se 
procedió a realizar cada una de las estimaciones propuestas en la metodología. En 
primer lugar se utilizaron las variables en niveles y luego se realizaron las estimaciones 
con las variables transformadas a logaritmos. Para mayor comprensión, a continuación 
se establece el orden de las estimaciones de acuerdo al estado de las variables: 
Variables en niveles 
- Estimación agrupada (MCOA) 
- Estimación en primeras diferencias (PD) 
- Estimación efectos fijos (EF) 
- Estimación efectos aleatorios (EA) 
Variables transformadas a logaritmos 
- Estimación agrupada (MCOAL) 
- Estimación efectos fijos (EFL) 
- Estimación efectos aleatorios (EAL) 
Variables en tasa de crecimiento 
- Estimación agrupada (MCOAL) 
- Estimación efectos fijos (EFL) 
- Estimación efectos aleatorios (EAL) 
Simultáneamente a las estimaciones realizadas se realizaron los test de normalidad de 
los residuos, multicolinealidad, heteroscedasticidad y correlación. 
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4.1 Modelos MCOA y PD variables en niveles 
A continuación, en la Tabla 4-1 se resumen los resultados obtenidos en las estimaciones 
realizadas con las variables en niveles. 
Tabla 4-1: Resultados de las estimaciones de las variables en niveles 
Variable dependiente Pibmun 
Variables independientes (1) (2) (3) 
  MCOA MCOA2 PD 
Credcom 0,851* 0,852* -0,292* 
  (0,013) (0,013) (0,0069) 
Micro 71,47* 71,33* -22,938* 
  (1,730) (1,720) (0,9473) 
Pibdpto 0,0004 - 0,0046* 
  (0,0008)   (0,0020) 
Nbi39 1,5 - - 
  (0,946)     
Const 1370,514* 1411,69* 440,675* 
  (130,009) (124,560) (31,820) 
Dummy Categoria 2 -1245,097* -1241,656* -247,757* 
  (165,002) (164,984) (46,010) 
Dummy Categoria 3 -1041,02* -1040,951* -258,4112* 
  (185,569) (185,572) (51,036) 
Dummy Categoria 4 -1389,135* -1362,075* -317,3134* 
  (154,758) (153,154) (41,472) 
Dummy Categoria 5 -1360,271* -1345,441* -349,8858* 
  (149,558) (149,228) (39,987) 
Dummy Categoria 6 -1478,341* -1441,575* -427,8343* 
  (127,386) (124,722) (31,856) 
Dummy Categoria Especial 
1694,544* 1698,407* 1358,824* 
(283,903) (283,852) (69,339) 
Dummy Año 2009 - - - 
Dummy Año 2010 - - - 
Dummy Año 2011 - - - 
Observaciones 4032 4032 3024 
R2 Total 0,9497 0,9497 0,5677 
Total municipios 1008 1008 1008 
* Significativo al 5% 
                                               
 
39 La variable Nbi en el modelo PD desaparece al ser la misma para todos los años. 
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En la primera estimación (MCOA) se obtuvo como resultado que las variables Pibdpto y 
Nbi no eran significativas ni siquiera al 10%, razón por la cual hubo la necesidad de 
realizar una segunda estimación (MCOA2) sin tener en cuenta estas dos variables. 
Con la estimación en primeras diferencias, todas las variables fueron significativas al 5%, 
razón por la cual no hubo que realizar más estimaciones con las variables diferenciadas. 
En cuanto a los signos de los coeficientes, se presenta heterogeneidad en los resultados, 
ya que por un lado las variables Credcom y Micro son positivas en el modelo MCOA2, 
como es de esperarse de acuerdo a la literatura estudiada, mientras que de otro lado las 
mismas variables presentan signos negativos en el modelo PD. Respecto a la variable 
Pibdpto en el modelo MCOA2 no es significativa mientras que en el modelo PD sí lo es. 
Es importante resaltar que en los dos modelos las variables dummy son significativas, y 
sus signos demuestran algo interesante, y es que de la categoría 2 a la categoría 6 los 
coeficientes son negativos, es decir, que el pertenecer a una de estas categorías 
influencia el Pib en menor medida que el pertenecer a la categoría 1 y la categoría 
especial que tuvo un signo positivo. 
Finalmente, se observa que el R2 del modelo MCOA es cercano a 1 mientras que el del 
modelo PD apenas es de 0,56. 
A continuación en la Tabla 4-2 se presentan en resumen, los resultados obtenidos al 
realizar la verificación de los supuestos para el caso de los modelos MCOA2 y PD, los 
resultados numéricos de los respectivos test se presentan en el Anexo 2.  
Tabla 4-2: Resultado verificación supuestos de los modelos MCOA2 y PD  
 Test verificación de supuestos 
Modelo Test normalidad 
sobre residuos 
Multicolinealidad Homocedasticidad Autocorrelación 
de primer orden 
MCOA2 Se rechaza 
No presenta tasas 
altas de inflación 
de la varianza  
Se rechaza Ho: 
varianza constante 
de los errores 
Se rechaza Ho: 
no correlación 
primer orden 
PD Se rechaza 
No presenta tasas 
altas de inflación 
de la varianza  
Se rechaza Ho: 
varianza constante 
de los errores 
Se rechaza Ho: 
no correlación 
primer orden 
Fuente: Elaboración propia 
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Los resultados de las pruebas demuestran que los modelos  MCOA2 y PD no cumplen 
los supuestos, razón por la cual, no sería pertinente realizar inferencia con ellos. 
4.2 Modelo EF y EA variables en niveles 
Teniendo en cuenta la metodología propuesta, se procedió a realizar el estudio de los 
modelos de efectos fijos (EF) y efectos aleatorios (EA), los resultados se presentan a 
continuación en la tabla 4-3: 
Tabla 4-3: Resultado de las estimaciones variables en niveles efectos fijos y aleatorios 
Variable dependiente Pibmun 
Variables independientes (4) (5) (6) (7) 
  EF EF2 EA EA2 
Credcom -0,4841* -0,4849* 0,4201* 0,4297* 
  (0,009) (0,008) (0,014) (0,014) 
Micro -44,058* -45,562* 60,787* 61,749* 
  (1,140) (1,127) (1,897) (1,895) 
Pibdpto 0,018* - -6,65e-07 - 
  (0,001)   (0,002)   
Nbi - - -0,056 - 
      (2,720)   
Const 399,453* 749,192* 2020,673* 1980,429* 
  (38,185) (11,298) (329,288) (314,411) 
Dummy Categoria 2 - - -1591,267* -1573,415* 
      (459,022) (451,834) 
Dummy Categoria 3 - - -1526,996* -1497,956* 
      (510,103) (502,261) 
Dummy Categoria 4 - - -1875,824* -1845,838* 
      (420,005) (395,395) 
Dummy Categoria 5 - - -1862,756* -1830,691* 
      (402,808) (317,746) 
Dummy Categoria 6 - - -2029,168* -1993,092* 
      (331,353) (317,746) 
Dummy Categoria Especial 
- - 13013,42* 12624,16* 
    (758,466) (747,250) 
Dummy Año 2009 - 29,382* - - 
    (13,981)     
Dummy Año 2010 - 100,685* - - 
    (13,995)     
Dummy Año 2011 - 204,764*  - - 
    (14,118)     
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Tabla 4-3: (Continuación) 
Variable dependiente Pibmun 
Variables independientes (4) (5) (6) (7) 
  EF EF2 EA EA2 
Observaciones 4032 4032 4032 4032 
R-2 con variaciones temporales 0,527 0,5447 0,4531 0,4546 
R-2 con variaciones entre 
municipios 
0,9571 0,9784 0,9222 0,9262 
R-2 Total 0,926 0,9459 0,901 0,9046 
Total municipios 1008 1008 1008 1008 
*Estadísticamente significativo al 5% 
Las variables Nbi y las dummy de categorías no pueden ser calculadas en el modelo de 
EF. 
Fuente: Elaboración propia 
Al realizar la primera estimación con efectos fijos (EF) se observó que las variables 
Credcom, Micro y Pibdpto eran significativas al 5%, mientras que en la primera 
estimación con efectos aleatorios (EA) las variables Pibmun y Nbi no lo eran, razón por la 
cual se realizó una segunda estimación con efectos aleatorios (EA2) sin estas variables. 
Es de resaltar que una de las principales diferencias en los resultados de los modelos EF 
y EA es el signo de los coeficientes de las variables de estudio Credcom y Micro, ya que 
en el modelo EF estás presentan un signo negativo mientras que en el modelo EA tienen 
signo positivo. En los dos modelos el R2 es bastante alto. 
Antes de realizar el test de Hausman, se ejecutó la estimación MCO2 y EA2 para realizar 
la prueba conocida como Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios. 
El resultado arrojo que los efectos aleatorios son relevantes, por tanto en este escenario 
sería mejor la estimación EA2. 
Con el objetivo de establecer si es mejor utilizar EF o EA2, se procedió a realizar el test 
de Hausman donde se obtuvo como resultado el rechazo de la hipótesis nula, por tanto 
se pudo establecer que la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos es 
sistemática, de tal manera que es mejor utilizar el modelo EF. 
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En este punto, y antes de revisar los supuestos sobre este modelo se procedió a verificar 
si podrían existir características de los municipios que se pudiesen capturar incluyendo 
un efecto temporal, es decir, incorporando una variable dummy para cada año de 
estudio. La razón para incluir este tipo de variables, obedece que pudieron haber ocurrido 
eventos en un año dado que afectaron a todos los municipios y que pueden no estarse 
teniendo en cuenta. 
Al realizar la estimación con las variables dummy para los años de estudio, se obtuvo 
como resultado que en efecto, estas son significativas para el modelo, no obstante al 
incluirlas, la variable Pibdpto dejó de ser significativa. Para determinar si era mejor incluir 
el Pibdpto o las variables dummy, se procedió a realizar un test para revisar la 
probabilidad de que los coeficientes de las dummy en conjunto pudiesen ser iguales a 
cero, obteniendo que la hipótesis nula fue rechazada, razón por la cual se estableció que 
las dummy eran importantes para el modelo y se procedió a realizar la estimación (EF2) 
sin la variable Pibdpto. 
Obteniendo hasta este punto que el modelo que presenta mejor ajuste es el EF2, se 
procedió a realizar la verificación de los supuestos cuyo resultado se muestra en la tabla  
Tabla 4-4: Resultado verificación supuestos modelo EF2 
 Test verificación de supuestos 
Modelo Autocorrelación Homocedasticidad Correlación 
contemporánea 
EF2 
Se rechaza Ho: No 
Autocorrelación de 
primer orden 
Se rechaza Ho: 
varianza constante de 
los errores 
Se rechaza Ho: 
independencia en el 
corte transversal 
Fuente: Elaboración propia 
Como se puede observar, aunque el modelo EF2 presente variables significativas y un R2 
alto, no cumple con los supuestos testeados. 
Ante este panorama, se procedió a realizar las estimaciones con las variables en 
logaritmos para verificar si era posible encontrar un modelo que tuviese capacidad 
explicativa y cumpliese con los supuestos. 
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4.3 Modelo LMCOA variables en logaritmos 
Cuando se realizó la estimación con las variables en logaritmos (LMCOA)40, se 
obtuvieron resultados interesantes los cuales se muestran en la tabla 4-5: 
Tabla 4-5: Resultados estimación LMCOA variables en logaritmos 
Variable dependiente LPibmun 
Variables independientes (8) 
  LMCOA 
LCredcom 0,225* 
  (0,009) 
LMicro 0,118* 
  (0,010) 
LPibdpto -0,129* 
  (0,015) 
Lnbi -0,174* 
  (0,039) 
Const 8,39* 
  (0,254) 
Dummy Categoria 2 -0,498* 
  (0,131) 
Dummy Categoria 3 -0,598* 
  (0,146) 
Dummy Categoria 4 -0,932* 
  (0,127) 
Dummy Categoria 5 -0,969* 
  (0,120) 
Dummy Categoria 6 -2,317* 
  (0,107) 
Dummy Categoria Especial 0,535* 
  (0,198) 
Observaciones 2969 
R-2 con variaciones temporales - 
R-2 con variaciones entre municipios - 
R-2 Total 0,6869 
Total municipios 1008 
*Estadisticamente significativo al 5% 
                                               
 
40 El modelo es bautizado como LMCOA para hacer referencia a las variables en logaritmos y 
diferenciarlos de la estimación MCOA, la cual se realizó con las variables en niveles. 
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Como se puede observar todas las variables incluidas en el modelo fueron significativas 
al 5%, mientras que los signos de los coeficientes de las variables de estudio fueron 
positivos lo cual concuerda con la bibliografía revisada. De la misma manera, las dummy 
de las categorías son significativas y revelan el mismo comportamiento que se obtuvo en 
el modelo MCOA con las variables en niveles. 
Al verificar los supuestos del modelo se obtuvieron los resultados que se muestran en la 
tabla 4-6: 
Tabla 4-6: Resultado verificación supuestos modelo LMCOA 






Multicolinealidad Homocedasticidad Autocorrelación 
de primer orden 
LMCOA Se rechaza 
No presenta tasas 
altas de inflación de 
la varianza  
Se rechaza Ho: 
varianza constante de 
los errores 
Se rechaza Ho: no 
correlación primer 
orden 
Fuente: Elaboración propia 
Los resultados muestran que el modelo no cumple con los supuestos de una regresión 
lineal. 
4.4 Modelo LEF y LEA variables en logaritmos 
Al igual que con las variables en niveles, con las variables en logaritmos se realizó la 
estimación con efectos fijos y efectos aleatorios donde se obtuvieron los resultados que 
se muestran en la tabla 4-7: 
Tabla 4-7: Resultados estimación LEF y LEA variables en logaritmos 
Variable dependiente LPibmun 
Variables independientes (9) (10) (11) 
  LEF LFE2 EA 
LCredcom -0,001 - 0,023* 
  (0,0052) - (0,0056) 
LMicro 0,0279* 0,0103* 0,0900* 
  (0,005) (0,003) (0,005) 
LPibdpto 0,990* 0,730* 0,175* 
  (0,043) (0,077) (0,0265) 
60 Impacto del crédito comercial y el microcrédito, en el crecimiento económico 
municipal de Colombia durante los años 2008-2011 
 
Tabla 4-7: (Continuación) 
Variable dependiente LPibmun 
Variables independientes (9) (10) (11) 
  LEF LFE2 EA 
Lnbi - - -0,223* 
      (0,075) 
Const -5,005* -2,786* 6,70* 
  (0,417) (0,740) (0,412) 
Dummy Categoria 2 - - -0,908* 
      (0,280) 
Dummy Categoria 3 - - -1,135* 
      (0,311) 
Dummy Categoria 4 - - -1,530* 
      (0,264) 
Dummy Categoria 5 - - -1,722* 
      (0,251) 
Dummy Categoria 6 - - -3,542* 
      (0,211) 
Dummy Categoria Especial - - 1,490* 
      (0,412) 
Dummy Año 2009   0,410*   
    (0,129)   
Dummy Año 2010   0,0770*   
    (0,150)   
Dummy Año 2011   0,127*   
    (0,238)   
Observaciones 2969 2969 2969 
R-2 con variaciones temporales 0,2807 0,2463 0,1533 
R-2 con variaciones entre municipios 0,0018 0,0027 0,573 
R-2 Total 0,0016 0,0011 0,5838 
Total municipios 1008 1008 1008 
*Estadísticamente significativo al 5%       
Las variables Nbi y las dummy de categorías no pueden ser calculadas en el modelo de 
EF 
Fuente: Elaboración propia 
Para realizar las estimaciones, básicamente si siguió el mismo procedimiento que con las 
variables en niveles, en primer lugar al realizar la primera estimación con efectos fijos 
(LEF) se observó que la variable Micro y Pibdpto eran significativas al 5%, no obstante la 
variable Credcom no lo era ni siquiera al 10%. De otro lado, en la estimación con efectos 
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aleatorios (LEA) todas las variables incluidas fueron significativas, sin embargo, en los 
dos modelos el R2 es muy bajo. 
Antes de realizar el test de Hausman, se ejecutó la estimación LMCO y LEA para realizar 
la prueba conocida como Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios. 
El resultado arrojo que los efectos aleatorios son relevantes, por tanto en este escenario 
sería mejor la estimación LEA. 
Con el objetivo de establecer si es mejor utilizar LEF o LEA, se procedió a realizar el test 
de Hausman donde se obtuvo como resultado el rechazo de la hipótesis nula, por tanto 
se pudo establecer que la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos es 
sistemática, de tal manera que es mejor utilizar el modelo LEF. 
En este punto, y antes de revisar los supuestos sobre este modelo se procedió a verificar 
si podrían existir características de los municipios que se pudiesen capturar incluyendo 
un efecto temporal, al igual que se realizó con las variables en niveles. 
Al realizar la estimación con las variables dummy para los años de estudio, se obtuvo 
como resultado que en efecto, estas son significativas para el modelo. Vale la pena 
aclarar, que en esta estimación no se tuvo en cuenta la variable LCredcom ya que no era 
significativa. 
Al verificar los supuestos del modelo LEF2 se obtuvieron los resultados que se presentan 
a continuación en la tabla 4-8: 
Tabla 4-8: Resultado verificación supuestos modelo LEF2 
 Test verificación de supuestos 
Modelo Autocorrelación Homocedasticidad Correlación 
contemporánea 
LEF2 
Se rechaza Ho: No 
Autocorrelación de 
primer orden 
Se rechaza Ho: 
varianza constante de 
los errores 
No pudo ser 
establecida41 
                                               
 
41 Para identificar si el modelo presentaba correlación contemporánea se aplicó el test Breusch y 
Pagan (comando xttest2), y las pruebas semi-paramétricas de Friedman, Frees y Pesearan 
(comando xtcsd) no obstante, en ninguno de los casos se pudo establecer o descartar este 
problema, puesto que al ejecutar los comandos se reportó un error que tenía que ver con la 
estructura misma de la  base de datos en logaritmos. 
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Como se puede observar, el modelo LEF2, tampoco cumple con los supuestos revisados 
anteriormente. 
4.5 Modelo TMCOA variables en tasas de crecimiento  
Luego de transformar las variables en niveles a tasas de crecimiento, se realizó una 
regresión por MCOA, donde se obtuvieron los siguientes resultados: 
Tabla 4-9: Resultado estimación por MCOA con variables en tasas de crecimiento 
Variable dependiente LPibmun 
Variables independientes (12) 
  LMCOA 
Crecicredcom -0.0006173 
  (-1,12) 
Crecimicro 1,22e-09 
  (0,53) 
Crecipibdpto 0,685575* 
  (4.26) 
Const 0,01274 
  (0,51) 
Dummy Categoria 2 0,02917 
  (1,11) 
Dummy Categoria 3 0,04907 
  (1,66) 
Dummy Categoria 4 0,03939 
  (1,20) 
Dummy Categoria 5 0,03926 
  (1,48) 
Dummy Categoria 6 0,14401 
  (5,72) 
Dummy Categoria Especial 0,0010 
  (0,04) 
Observaciones 3024 
R-2 con variaciones temporales - 
R-2 con variaciones entre municipios - 
R-2 Total 0,0085 
Total municipios 1008 
*Estadisticamente significativo al 5% 
Elaboración propia 
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Como se puede observar, las variables de estudio no fueron significativas ni siquiera al 
10%, tampoco lo fueron las dummys de categoría de municipio y el R2 del modelo fue 
muy bajo con tan solo 0,0085, de tal manera que este modelo no presenta ninguna 
capacidad explicativa y sería necesario eliminar las variables estudiadas, por tanto, no se 
procederá a verificar los supuestos. 
4.6 Modelo TEF y TEA variables en tasa de crecimiento 
Con el objetivo de manejar la misma metodología en todos los escenarios, se procedió a 
realizar la estimación de efectos fijos y efectos aleatorios con las variables en tasas de 
crecimiento, los resultados se muestran en la tabla 4-10: 
Tabla 4-10: Resultados estimación TEF y TEA variables en tasas de crecimiento 
Variable dependiente Crecipibmun 
Variables independientes (13) (14) 









 (2.45) (4,14) 
Const 0,1554* 0,012 
  (6,99) (0,14) 
Dummy Categoria 2 - 0,029 
    (0,23) 
Dummy Categoria 3 - 0,049 
    (0,34) 
Dummy Categoria 4 - 0,039 
    (0,34) 
Dummy Categoria 5 - 0,039 
    (0,35) 
Dummy Categoria 6 - 0,144 
    (1.61) 
Dummy Categoria Especial - 0,0010 
    (0,01) 
Observaciones 3024 3024 
R-2 con variaciones temporales 0,031 0,0029 
R-2 con variaciones entre municipios 0,0111 0,0220 
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Tabla 4-10: (Continuación) 
R-2 Total 0,0053 0,0085 
Total municipios 1008 1008 
*Estadísticamente significativo al 5%     
     Elaboración propia 
Tal como lo muestran los resultados obtenidos, al igual que en la estimación por MCOA, 
las variables en estudio no fueron significativas y el modelo en su integridad tiene muy 
poca capacidad explicativa, razón por la cual no es necesario pasar a revisar los 
supuestos. 
4.7 Elección del modelo 
Teniendo en cuenta que, hasta este punto, no se había logrado obtener un modelo que 
fuese significativo y que además cumpliera con los supuestos, se procedió a realizar un 
ajuste del modelo que presentaba mejor capacidad explicativa, el cual es el de Efectos 
Fijos con las variables en niveles (EF2).  
En modelo EF2 las dos variables estudiadas, Credcom y Micro fueron significativas y 
presentó capacidad explicativa con un R2 de 0,94, caso contrario con el modelo LEF2 el 
cual apenas presento un R2 de 0,0011, razón por la cual sobre este modelo se aplicaron 
dos técnicas para corregir los problemas de autocorrelación, heteroscedasticidad y 
correlación contemporánea. 
Las dos alternativas que se utilizaron para corregir estos problemas son: i) estimación por 
Mínimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS por sus iniciales en inglés) y 
estimación con Errores Estándar Corregidos para Panel (PCSE por sus iniciales en 
inglés). 
La estimación por FGLS permite ajustar modelos en presencia de autocorrelación, 
correlación transversal y heterocedasticidad, por su parte la estimación PCSE se utiliza 
para modelos lineales de series de tiempo de corte transversal donde los parámetros se 
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estiman por MCO o regresión Prais-Winsten, por defecto esta estimación supone 
correlación contemporánea, heterocedasticidad y autocorrelación.42  
Teniendo en cuenta, que aún no se ha establecido con claridad cuál de las dos 
estimaciones es mejor, se ejecutaron los dos modelos y se compararon los resultados43. 
Tabla 4-11: Resultados estimación FGLS y PCSE 
Variable dependiente Pibmun 
Variables independientes (15) (16) 
  EF2 (GLS) EF2 (PCSE) 
Credcom -0,3835* -0,453* 
  (0,091) (0,098) 
Micro -58,774* -42,710* 
  (13,566) (12,460) 
Const 0 65778,82* 
    (4553,651) 
Dummy Año 2009 -4648,173 29,019* 
  2825,997  (2,459) 
Dummy Año 2010 -253,3212 98,321* 
  (3148,193) (6,266) 
Dummy Año 2011 1903,761  200,568* 
  (3233,590) (22,770) 
Observaciones 4032 4032 
R-2 Total - 0,99 
Total municipios 1008 1008 
Fuente: Elaboración propia 
Los resultados obtenidos en los dos modelos tienen varias similitudes, en los dos casos 
las variables Credcom y Micro son significativas, tienen signo negativo y coeficientes 
parecidos, sin embargo en el modelo estimado con GLS las dummy para año no son 
significativas mientras que en el modelo estimado con PCSE si lo son. 
                                               
 
42 Para el caso de las dos estimaciones, en el software stata, se incluyen complementos que le 
indican al sistema la presencia de problemas de correlación, autocorrelación y 
heteroscedasticidad para que éstos puedan ser corregidos. 
43 Tanto el comando xtgls como xtpcse utilizados en stata, no calculan automáticamente efectos 
fijos, razón por la cual hubo la necesidad de introducir variables dicotómicas para cada uno de los 
1008 municipios, por tanto, los coeficientes estimados para cada uno de ellos se muestran en el 
anexo C. 
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Teniendo en cuenta que basándose exclusivamente en estos resultados, no es posible 
tomar una decisión, pues en el caso de GLS no se puede calcular el R2 que podría ser 
determinante, se procedió a estimar Pibmun (?̂?) con los resultados de cada regresión y a 
revisar su ajuste a los datos reales. 
En las figuras 4-1 y 4-2 se puede observar el ajuste de la estimación por GLS: 
Figura 4-1: Microcrédito Vs Pib municipal real y estimado (GLS) 
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Las figuras muestran que la estimación por GLS no se ajusta a los datos reales del Pib 
municipal, no obstante esta mejora en la medida en la que el Pib aumenta, sin embargo  
se observa que el modelo explica poco de la variación del Pib municipal. 
Por su parte en la figura 4-3 y 4-4 se presenta el ajuste de la estimación por PCSE: 
Figura 4-3: Microcrédito Vs Pib municipal real y estimado (PSCE) 
 
Figura 4-4: Crédito comercial Vs Pib municipal real y estimado (PSCE) 
 
Los gráficos muestran que el modelo PSCE explica mucho más el comportamiento del 



















0 200 400 600 800 1000
Micro
Pibmun Fitted values



















0.00 20,000.00 40,000.00 60,000.00 80,000.00 100,000.00
Credcom
Pibmun Fitted values
Credcom Vs Pibmun y estimado PCSE
68 Impacto del crédito comercial y el microcrédito, en el crecimiento económico 
municipal de Colombia durante los años 2008-2011 
 
realizada y estimada, se observa una clara tendencia que se asemeja a una línea recta 
de 45°. 
Figura 4-5: Pib municipal realizado Vs Pib municipal estimado 
 
Finalmente, se realizan los gráficos correspondientes para revisar el comportamiento de 
los residuos, el cual se muestra en los gráficos 4-6, 4-7, 4-8 y 4-9: 
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Figura 4-7: Crédito comercial Vs Residuos PSCE 
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Figura 4-9: Pib estimado Vs Residuos PCSE 
 
Los gráficos de los residuos permiten determinar que estos no tienen una correlación con 
las variables explicativas, ni con la variable endógena realizada y estimada, de hecho se 
observa una buena dispersión aún cuando la escala de los cifras representa dificultad 
para observar los datos. 
Teniendo en cuenta todas las pruebas realizadas, finalmente se puede concluir que el 
modelo de efectos fijos estimado por PSCE es el que mejor ajuste presenta, por tanto el 
modelo final queda representado de la siguiente manera: 
?̈?𝑖𝑡 = 65778,82 + (−0,453)𝐶𝑟𝑒𝑑𝑐𝑜𝑚̈ 𝑖𝑡1 + 29,019𝛿09 + 
98,321𝛿10 + 𝛿11+(−42,710)2𝑀𝑖𝑐𝑟𝑜̈ 𝑖𝑡2 + ?̈?𝑖𝑡                                       
Una vez obtenido el modelo adecuado es posible observar que, para el presente estudio, 
las variables estudiadas Microcrédito y Crédito Comercial, no tienen un efecto positivo 
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5. Conclusiones y recomendaciones 
5.1 Conclusiones 
- Se encontró que durante los años de estudio, en 141 municipios colombianos, no se 
realizaron desembolsos por concepto de crédito comercial, llegando a ser el 
microcrédito el único servicio financiero al que tuvieron acceso las pequeñas 
empresas ubicadas en estos municipios, mientras que en otras 93 municipalidades 
no hubo acceso a ninguno de los dos servicios financieros objeto de estudio,  razón 
por la cual se puede concluir, que si el fortalecimiento del microcrédito y el crédito 
comercial es una estrategia del Gobierno Nacional para mejorar la productividad de la 
empresas y generar empleo, definitivamente este objetivo no se está alcanzando en 
todas las regiones de Colombia y más aún en aquellas que necesitan mejorar con 
urgencia su desempeño económico. 
 
- La conclusión más importante que se obtiene del presente trabajo, es que el crédito 
comercial y el microcrédito no han tenido un impacto positivo en el Pib municipal. Si 
bien, habría que realizar más estudios con diferentes metodologías para afirmar que, 
por el contrario, su impacto ha sido negativo, de acuerdo a los datos aquí obtenidos 
se puede deducir que las estrategias adoptadas por el Gobierno Nacional en conjunto 
con el sector financiero, para dinamizar el sector empresarial y generar crecimiento 
económico no fueron efectivas durante los años de estudio. 
 
- Haciendo la salvedad, de que el presente trabajo es apenas un aporte al debate de la 
relación entre sistema financiero y desarrollo económico, y por tanto está lejos de ser 
concluyente, es importante resaltar que en caso de realizarse más estudios que 
confirmen el impacto negativo del microcrédito y el crédito comercial en el Pib 
municipal obtenidos en el presente trabajo, sería evidente que las políticas 
colombianas encaminadas a fortalecer y masificar este tipo de servicios, son 
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equivocadas y estarían llevando al país a profundizar el subdesarrollo, la desigualdad 
y la pobreza, beneficiando únicamente a las instituciones que los prestan. 
 
- Para revisar las políticas y resultados de los programas de crédito dirigidos a las 
empresas colombianas, es importante tener en cuenta las experiencias de otros 
países que han implementado políticas bastante parecidas, pues en el estudio de 
casos realizado en el presente trabajo,  se identificó que las microfinanzas pueden 
impactar positivamente el ingreso de los hogares participantes de los programas, 
pero no impactan la productividad a nivel agregado, pues los emprendimientos son 
de subsistencia, es decir, son empresas que permiten al hogar subsistir, pero no 
hacen que la empresa se fortalezca y genere empleo, por tanto se no es significativo, 
razón por la cual, es importante revisar si esto está ocurriendo en el caso colombiano. 
- Una conclusión importante, es que ni siquiera los autores más críticos del sistema 
financiero lo han satanizado, lo que han expuesto es que son las políticas y las 
estrategias utilizadas las que son ineficientes, por tanto, se concluye que el sistema 
financiero es indispensable en el desarrollo económico de un país, no obstante  el 
Gobierno debe reglamentar de una forma especial la prestación de los servicios para 
que efectivamente estos tengan un impacto positivo en la economía.  
5.2 Recomendaciones 
- Colombia debe implementar con urgencia una política seria de recolección de datos y 
estadísticas, pues una de las mayores dificultades para realizar el presente estudio, 
fue precisamente la ausencia de información, por ejemplo, las microfinanzas se han 
implementado hace ya más de 15 años en nuestro país, pero solo desde el año 2008 
el programa de banca de las oportunidades lleva una estadística formal de los 
desembolsos por este concepto y por entidad, de tal manera, que si se desea 
conocer el impacto de programas como los aquí expuestos, o la implementación de 
cualquier política, es necesario que a la par se maneje una estadística que permita 
hacer una análisis riguroso. 
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- Es importante que en próximos estudios se implementen metodologías diferentes a la 
utilizada en el presente trabajo, como el Método Generalizado de Momentos (GMM), 
de tal manera que se puedan reafirmar o refutar los resultados expuestos. 
- Para efectos de comprender con más rigurosidad el impacto del microcrédito y el 
crédito comercial, sería pertinente realizar un estudio a nivel microeconómico con 


































A. Anexo: Descripción de las 
Sociedades de Servicios Financieros 
y otras instituciones financieras 
Sociedades de Servicios Financieros 
Las sociedades de servicios financieros son consideradas instituciones financieras, que 
si bien prestan todo tipo de servicios de tal naturaleza, no cumplen con la labor 
tradicional de intermediación de recursos. En particular, el papel de este grupo de 
entidades es el de prestar asesoría financiera especializada en la administración de 
recursos44. 
En la siguiente tabla se describe brevemente cada una de las instituciones que hacen 
parte de las sociedades de servicios financieros: 
Tabla A-1: Descripción de las sociedades de servicios financieros 
Institución Descripción 
Sociedades administradoras de fondos de 
pensiones y cesantías 
Entidades cuyo objeto principal consiste en 
la administración de los aportes que los 
empleadores y trabajadores efectúan por 
concepto de pensiones y cesantías. 
Sociedades Fiduciarias 
Instituciones cuya actividad está 
encaminada a la realización de 
operaciones de fiducia mercantil y a la 
celebración de contratos de fiducia. 
Almacenes generales de depósito 
Entidades que se encargan de custodiar 
mercancías sobre las que se expiden 
certificados de depósito, que son títulos 
valores negociables. 
Sociedades comisionistas de bolsa – 
Sociedades comisionista de bolsas 
agropecuarias. 
Sociedades anónimas que tienen como 
objeto exclusivo el contrato de comisión 
para la compraventa de valores en la Bolsa 
y Bolsas Agropecuarias de la cual son 
miembros 
                                               
 
44 Nota editorial El sistema financiero colombiano: estructura y evolución reciente. 




Tabla A-1: (Continuación) 
Institución Descripción 
Oficinas de representación del mercado de 
valores en el exterior 
Intermediarios que se encargan de 
desarrollar campañas de promoción o 
publicidad de la institución representada y 
sus servicios. 
Sociedades administradoras de inversión 
Entidades facultadas para captar capital del 
sector privado, administrarlo y gestionarlo 
mediante fondos de inversión colectiva y 
fondos de capital privado. 
Sociedades de intermediación cambiaria y 
de servicios financieros especiales 
Entidades que sustituyeron a las casas de 
cambios y que se encuentran autorizadas 
para desarrollar operaciones de pagos, 
recaudos, giros y transferencias nacionales 
en moneda nacional, para actuar como 
corresponsales no bancarios. 
Elaboración propia a partir de datos de información del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero 
(EOSF), la Bolsa de Valores de Colombia y Asobancaria. 
En Colombia existen en total 104 sociedades de servicios financieros, así: 4 sociedades 
de administradoras de pensiones y cesantías, 27 sociedades fiduciarias, 4 almacenes 
generales de depósito, 24 sociedades comisionista de bolsa, 18 sociedades 
comisionistas de bolsas agropecuarias, 22 oficinas de representación del mercado de 
valores del exterior, 3 sociedades administradoras de inversión y 2 sociedades de 
intermediación cambiaria y servicios financieros especiales. 
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Otras instituciones financieras 
Dentro del conjunto de otras instituciones financieras se encuentran aquellas que prestan 
otro tipo de servicios entre los que se encuentran el estímulo a ciertos sectores de la 
economía, el servicio de seguros y el estímulo al ahorro. 
En la siguiente tabla se describe brevemente cada una de las instituciones que 
conforman el grupo de otras instituciones financieras: 
Tabla A-2: Descripción otras instituciones financieras 
Institución Descripción 
Instituciones oficiales especiales 
Su función principal es dar apoyo financiero 
a aquellos sectores que el Estado 
considera  deben ser atendidos de manera 
prioritaria. 
Sociedades de capitalización 
Las sociedades de capitalización tienen 
como objeto estimular el ahorro mediante 
la constitución, en cualquier forma, de 
capitales determinados, a cambio de 
desembolsos únicos o periódicos, con 
posibilidad o sin ella de reembolsos 
anticipados por medio de sorteos. 
Sociedades aseguradoras – cooperativas 
de seguros – reaseguradoras – corredoras 
de seguros 
Son las compañías de seguros, reaseguros 
y sus intermediarios. 
Fondos mutuos de inversión 
Son personas jurídicas creadas en las 
empresas para estimular el ahorro y la 
inversión se constituyen con aportes de los 
trabajadores y contribuciones de las 
empresas para las cuales laboran 
En Colombia existen 11 instituciones especiales oficiales, 3 sociedades de capitalización, 
111 compañías de seguros, reaseguros e intermediarias, 39 fondos mutuos de inversión, 
y 37 instituciones que prestan otros servicios, entre ellos se encuentra el Banco de la 
República, sociedades calificadoras de valores, administradoras de sistemas de pago de 




















































B. Anexo: Evidencia empírica – 
Estudios internacionales 
Tabla B-1: Descripción estudios internacionales 
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Tabla B-1:(Continuación) 
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Tabla B-1:(Continuación) 
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Tabla B-1:(Continuación) 
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C. Anexo: Presentación de 
resultados 
En este anexo se presentan todas las estimaciones y pruebas realizadas con el 
programa Stata/SE 13.0. 
 Variables en niveles 
Especificación del panel 
 
Prueba de normalidad de los residuos MCOA2 
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Tasa de inflación en la varianza MCOA2 
 
Prueba de heteroscedasticidad Breusch – Pagan MCO2 
 
Prueba de autocorrelación de primer orden MCO2 
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Prueba de normalidad de los residuos PD 
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Tasa de inflación en la varianza PD 
 
Prueba de heteroscedasticidad Breusch – Pagan PD 
 
 
Prueba de autocorrelación de primer orden PD 
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Test de Hausman EF y EA 
 
Test significancia coeficientes dummy año 
 
Prueba autocorrelación de primer orden EF2 
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Prueba de independencia de corte transversal EF2 
 
 Variables en logaritmos 
Prueba de normalidad de los residuos LMCOA 
 
Histograma residuos LMCOA 
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Prueba de heteroscedasticidad Breusch – Pagan LMCOA 
 
 
Prueba de autocorrelación de primer orden LMCOA 
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Prueba del multiplicador de Lagrange para efectos aleatorios LEA y LMCOA 
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Test significancia coeficientes dummy año 
 
Prueba autocorrelación de primer orden LEF2 
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